PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA

PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR

DI BEI TAHUN 2014-2017 by Prasetyo, Deni Suko & Pertiwi, Imanda Firmantyas Putri
  
 
  
PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEBIJAKAN DIVIDEN 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA  
PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR  
DI BEI TAHUN 2014-2017 
 
 
 
SKRIPSI 
 
 
 
Diajukan Kepada 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
Institut Agama Islam Negeri Surakarta 
Untuk Memenuhi Sebagian Persyaratan Guna 
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi 
 
 
 
 
 
Oleh: 
DENY SUKO PRASETYO 
NIM. 14.51.2.1.180 
 
 
JURUSAN AKUNTANSI SYARIAH 
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 
INSTITUT AGAMA ISLAM NEGERI SURAKARTA 
2018 
HALAMAN JUDUL 
 
   ii 
 
PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEBIJAKAN DIVIDEN 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA  
PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR  
DI BEI TAHUN 2014-2017 
 
 
 
SKRIPSI 
 
 
 
Diajukan Kepada 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
Institut Agama Islam Negeri Surakarta 
Untuk Memenuhi Sebagian Persyaratan Guna 
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi 
 
 
 
 
Oleh: 
 
DENY SUKO PRASETYO 
NIM. 14.51.2.1.180 
 
 
 
Surakarta,  25 Juli 2018 
 
 
 
Disetujui dan disahkan oleh: 
Dosen Pembimbing Skripsi 
 
 
 
 
 
Imanda Firmantyas Putri Pertiwi, S.E., M.Si. 
NIP. 1985032720143 2 003 
HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING 
 
   iii 
 
PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEBIJAKAN DIVIDEN 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA  
PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR  
DI BEI TAHUN 2014-2017 
 
 
SKRIPSI 
 
 
 
Diajukan Kepada 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
Institut Agama Islam Negeri Surakarta 
Untuk Memenuhi Sebagian Persyaratan Guna 
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi 
Dalam Bidang Ilmu Akuntansi Syariah 
 
 
 
Oleh: 
 
DENY SUKO PRASETYO 
NIM. 14.51.2.1.180 
 
 
 
Surakarta, 28 Agustus 2018 
 
 
 
Disetujui dan disahkan oleh: 
Biro Skripsi 
 
 
 
 
 
Dita Andraeny, M.Si. 
NIP. 19880628 201403 2 005 
HALAMAN PERSETUJUAN BIRO SKRIPSI 
 
   iv 
 
SURAT PERNYATAAN BUKAN PLAGIASI 
 
Assalamu’alaikum Wr. Wb 
 
Yang bertanda tangan di bawah ini: 
NAMA   : DENY SUKO PRASETYO 
NIM   : 145121180 
JURUSAN  : AKUNTANSI SYARIAH 
FAKULTAS  : EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 
 
 Menyatakan bahwa penelitian skripsi berjudul “PENGARUH 
STRUKTUR MODAL DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI 
PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL SEBAGAI 
VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR 
DI BEI TAHUN 2014-2017”. 
 
 Benar-benar buka merupakan plagiasi dan belum pernah diteliti 
sebelumnya. Apabila di kemudian hari diketahui bahwa skripsi ini merupakan 
plagiasi, saya bersedia menerima sanksi sesuai peraturan yang berlaku. 
 Demikian surat ini dibuat dengan sesungguhnya untuk dipergunakan 
sebagaimana mestinya.  
 
Wassalamu’alaikum Wr. Wb  
 
 
 
 
Surakarta, 26 Juli 2018 
 
 
 
 
 
Deny Suko Prasetyo 
 
HALAMAN PERNYATAAN BUKAN PLAGIASI 
   v 
 
Imanda Firmantyas Putri Pertiwi, S.E., M.Si. 
Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
Institut Agama Islam Negeri Surakarta 
 
NOTA DINAS  
Hal    : Skripsi 
Sdr : Deny Suko Prasetyo 
 
 
Kepada Yang Terhormat 
Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam  
Institut Agama Islam Negeri Surakarta 
Di Surakarta 
 
Assalamu’alaikum Wr. Wb 
 
 Dengan hormat, bersama ini kami sampaikan bahwa setelah menelaah dan 
mengadakan perbaikan seperlunya, kami memutuskan bahwa skripsi saudara 
Deny Suko Prasetyo NIM: 14.51.2.1.180 yang berjudul: 
 
PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEBIJAKAN DIVIDEN 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN 
BUMN YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2014-2017. 
 
Sudah dapat dimunaqasahkan sebagai salah satu syarat memperoleh gelar Sarjana 
Ekonomi  (S.E) dalam bidang ilmu Akuntansi Syariah. 
Oleh karena itu kami mohon agar skripsi tersebut segera dimunaqasahkan 
dalam waktu dekat. 
 Demikian, atas dikabulkannya permohonan ini disampaikan terimakasih. 
 
Wassalamu’alaikum Wr. Wb. 
Sukoharjo, 25 Juli 2018 
Dosen Pembimbing Skripsi 
 
 
Imanda Firmantyas Putri Pertiwi, S.E., M.Si. 
NIP. 1985032720143 2 003 
HALAMAN NOTA DINAS 
 
   vi 
 
PENGESAHAN 
PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEBIJAKAN DIVIDEN 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA  
PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR  
DI BEI TAHUN 2014-2017 
 
 
Oleh: 
 
DENY SUKO PRASETYO 
NIM. 14.51.2.1.180 
 
 
Telah dinyatakan lulus dalam ujian munaqosah 
Pada hari Kamis tanggal 23 bulan Agustus tahun 2018 / 11 Dzulhijjah 1439 H dan 
dinyatakan telah memenuhi persyaratan guna memperoleh gelar Sarjana Ekonomi 
 
 
Dewan Penguji: 
 
Penguji I (Merangkap ketua sidang) 
Fitri Laela Wijayati, SE.,M.Si. 
NIP. 19860625 201403 2 001             
 
Penguji II 
Sayekti Endah RM, SE.,M.Si,AK 
NIP. 19830523 201403 2 001             
 
Penguji III 
Waluyo, Lc., M.A. 
NIP. 19790910 201101 1 005             
 
 
Mengetahui 
Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam  
IAIN Surakarta 
 
 
 
 
Drs. H. Sri Walyoto, M.M., Ph.D.  
NIP. 19561011 198303 1 002 
HALAMAN PENGESAHAN MUNAQOSAH 
   vii 
 
MOTTO 
“Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah nasib suatu kaum, sebelum mereka 
mengubah nasib mereka sendiri” 
(QS. Ar-Ra’d : 11) 
 
 
“Barang siapa keluar untuk mencari ilmu maka dia berada dijalan Allah” 
(HR.Turmudzi) 
 
 
“Sesungguhnya bersama kesukaran itu ada keringanan. Karena itu bila kau 
sudah selesai (mengerjakan yang lain). Dan berharap kepada Tuhanmu” 
(Q.S Al Insyirah: 6-8) 
 
 
“Tidak ada masalah yang tidak bisa diselesaikan selama ada komitmen bersama 
untuk menyelesaikan, dan bersabarlah dalam menyelesaikan masalah tersebut” 
 
 
 
HALAMAN MOTTO 
   viii 
 
HALAMAN PERSEMBAHAN 
Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh,  
Sembah sujud serta puji dan syukurku pada-Mu Allah SWT. rahmat dan hidayat-
Mu telah memberikan ku kekuatan, kesehatan, semangat pantang menyerah, ilmu 
pengetahuan serta cinta yang pasti ada disetiap ummat-Mu. Atas karunia serta 
kemudahan yang Engkau berikan akhirnya tugas akhir ini dapat terselesaikan. 
Sholawat dan salam selalu ku limpahkan kepada Rasulullah Muhammad SAW. 
Ku persembahkan tugas akhir ini untuk orang tercinta dan tersayang atas 
kasihnya yang berlimpah. 
Yang utama yang selalu mendukung segala urusanku, yang selalu memberikan 
yang terbaik untuk anak nya dan selalu mendoakan agar diberikan kemudahan 
dalam menyelesaikan pendidikannya, Ku persembahkan tugas akhir ini untuk 
kedua Orang Tuaku Bpk. Mujiono – Ibu. Asmawati. 
Kakak-kakakku, yang selalu menemani perjuangan saya, dan selalu menasehati 
saya dan atas doa dan bantuannya Nica Siswi Ayu Adiningrum. Dan Teman-
teman dan sahabat yang selalu menemaniku berjuangan serta semua keluarga 
besar kelas AKS-E angkatan 2014. 
 
Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh... 
   ix 
 
KATA PENGANTAR 
Assalamu’alaikum Wr. Wb 
Segala puji dan syukur bagai Allah SWT yang telah melimpahkan rahmat, 
karunia dan hidayah-Nya, sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi yang 
berjudul “Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi (Studi 
pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2017)”. Skripsi ini 
disusun untuk menyelesaikan Studi Jenjang Strata 1 (S1) Jurusan Akuntansi 
Syariah, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Institut Agama Islam Negeri 
Surakarta. 
Penulis menyadari sepenuhnya, telah banyak mendapatkan dukungan, 
bimbingan, dan dorongan serta motivasi dari berbagai pihak yang telah 
menyumbangkan pikiran, waktu, tenaga, dan sebagainya. Oleh karena itu, pada 
kesempatan ini dengan setulus hati penulis mengucapkan terimakasih kepada: 
1. Dr. Mudhofir, S.Ag, M.Pd., Rektor Institut Agama Islam Negeri Surakarta. 
2. Drs. H. Sri Walyoto, MM., Ph.D., Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam. 
3. Marita Kusuma Wardani, S.E., M.Si., Ak., C.A., Ketua Jurusan Akuntansi 
Syariah, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam. 
4. Imanda Firmantyas Putri Pertiwi, S.E., M.Si., Selaku Dosen Pembimbing 
Skripsi yang telah memberikan banyak perhatian dan bimbingan selama 
penulis menyelesaikan skripsi. 
5. Biro Skripsi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam atas bimbingannya dalam 
menyelesaikan skripsi. 
   x 
 
6. Bapak dan Ibu Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta 
yang telah memberikan bekal ilmu yang bermanfaat bagi penulis. 
7. Ibu dan Bapak tercinta, terimakasih atas doa, cinta, dan pengorbanan yang 
tiada habisnya, kasih sayang kalian tidak akan pernah kulupakan. 
8. Kakak dan  juga keluarga besar, terimaksih atas doa dan juga semangat yang 
telah diberikan sehingga saya dapat menyelesaikan skripsi dengan baik. 
9. Sahabat-sahabatku dan teman-temanku Aks-E angkatan 2014 yang telah 
memberikan doa dan semangat kepada penulis selama penulis menempuh 
studi di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta. 
 Penulis tidak dapat membalas kebaikan karena Allah yang akan 
membalas kebaikan kalian, doa dan syukur yang terpanjat kepada Allah SWT 
semoga kebaikan kalian dibalas kebaikan pula olehNya. Amin. 
Wassalamu’alaikum Wr. Wb 
 
 
Surakarta, 25 Juli 2018 
Penulis  
   xi 
 
ABSTRACT 
This study aims to examine whether the capital structure and dividend 
policy affect the value of the company and to test whether managerial ownership 
is able to moderate the modan structure and dividend policy on the value of the 
company in the SOE companies listed on the BEI 2014-2017. Dependent variable 
in this research is firm value. While the independent variable is the capital 
structure and dividend policy. This research also use moderation variable that is 
managerial ownership. 
The population in this study are all state-owned companies listed on the 
BEI in the period 2014-2017. Then the sample selected using purposive purposive 
sampiling as much as 10 companies. Moderated Regression Analysis (MRA) was 
used to test the hypothesis of this study. 
The results provide evidence that dividend policy has a positive effect on 
firm value. Moderate capital structure does not affect the value of the company. 
Then the moderate variables of managerial ownership are not able to moderate 
the influence of capital structure and dividend policy on firm value. 
 
Keywords: capital structure, dividend policy, firm value, managerial ownership  
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah struktur modal dan 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan untuk menguji 
apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi struktur modan dan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 
2014-2017. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. 
Sedangkan variabel independenya adalah struktur modal dan kebijakan dividen. 
Penelitian ini juga menggunakan variabel moderasi yaitu kepemilikan manajerial. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan BUMN yang 
terdaftar di BEI pada periode 2014-2017. Kemudian sampel yang dipilih 
menggunakan taknik purposive sampiling sebanyak 10 perusahaan. Moderated 
Regression Analysis (MRA) digunakan untuk menguji hipotesis penelitian ini. 
Hasil penelitian memberikan bukti bahwa kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangan struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Kemudian variabel moderasi yaitu kepemilikan 
manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal dan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. 
  Kata Kunci: struktur modal, kebijakan dividen, nilai perusahaan, kepemilikan  
manajerial 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Pada zaman globalisasi seperti sekarang ini, semakin banyaknya perusahaan 
didirikan. Banyak perusahaan tersebut menciptakan persaingan  bisnis yang ketat. 
Indonesia sebagai bagian dalam kawasan regional Asia Tenggara mempunyai 
tantangan dalam menghadapi suatu pasar bebas dalam kawasan Asia Tenggara 
yang dikenal dengan nama Masyarakat Ekonomi Asean (MEA). Dengan 
diberlakukannya MEA, maka perusahaan-perusahaan di Indonesia menghadapi 
suatu tantangan untuk merebut peluang pasar dalam lingkungan bisnis yang 
semakin komperatif (Dhani dan Utama, 2017). Dengan ketatnya persaingan usaha 
tersebut menuntut seorang manajer perusahaan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. 
Ukuran yang digunakan dalam menilai keberhasilan seorang manajer dalam 
mengelola perusahaan dengan melihat nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimal apabila harga saham 
meningkat, semakin tinggi harga saham suatu perusahaan maka semakin tinggi 
juga kemakmuran para pemegang saham. Setiap pemilik perusahaan akan selalu 
menunjukkan kepada calon investor bahwa perusahaannya layak sebagai alternatif 
untuk tempat berinvestasi, maka apabila pemilik peusahaan tidak mampu 
menampilkan sinyal yang baik tentang nilai perusahaan, nilai perusahaan akan 
berada di atas atau dibawah nilai yang sebenarnya (Suffah dan Riduwan, 2016). 
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Selain meningkatkan nilai perusahaan, suatu perusahaan itu harus memiliki 
tujuan yang jelas. Tujuan suatu perusahaan dapat tercapai dengan memaksimalkan 
keuntungan, memakmurkan para pemilik saham atau pemilik perusahaan, 
kemudian bertujuan menjadikan nilai perusahaan maksimal yang dapat dilihat dari 
harga sahamnya (Hartono, 2009: 124).  
Berdasarkan trade-off theory yang menyatakan bahwa dengan asumsi apabila 
struktur modal dibawah titik optimal, maka setiap penambahan hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Penambahan penggunaan hutang tersebut untuk 
pengebangan bisnis perusahaan dan anak perusahaan serta pembelian aset-aset 
perusahaan yang akan mendukung untuk tercapainya target perusahaan dimasa 
mendatang. Dengan demikian manfaat dari peningkatan hutang masih lebih besar 
dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga penambahan hutang untuk 
pembiayaan perusahaan masih diperbolehkan (Pratama dan Wirawati, 2016). 
Faktor yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur 
modal. Hamidy, dkk (2015) menyebutkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi 
oleh struktur modal secara positif dan signifikan. Kusumajaya (2011) dalam 
penelitiannya memperoleh hasil yang sama bahwa struktur modal berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Namun, terdapat perbedaan penelitian yang dilakukan oleh Meythi (2012) 
menyampaikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Artini (2011) juga menyampaikan dalam penelitiannya yang sudah 
dilakukan terdapat hasil yang sama bahwa tidak ada signifikasi antara struktur 
modal terhadap nilai perusahaan.  
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Keown (2010:149) menyebutkan bahwa suatu perusahaan harus memahami 
komponen-komponen utama struktur modal. Struktur modal yang optimal adalah 
struktur modal yang akan memaksimalkan harga sahamnya. Terlalu banyak 
hutang akan dapat menghambat perkembangan perusahaan yang juga akan 
membuat pemegang saham berfikir ulang untuk tetap memberikan modalnya. 
Struktur modal dapat dihitung dengan menggunakan DER (Debt to Equity Ratio) 
untuk melihat gambaran perbandingan antara jumlah utang dengan jumlah modal 
yang dimiliki (Wanti, 2014).  
Terdapat empat perusahaan BUMN yang diberikan suntikan dana oleh 
pemerintahan pada tahun 2016. Empat perusahaan yang dimaksud adalah PT Jasa 
Marga Tbk (JSMK) sebesar Rp 1,8 triliun, PT Wijaya karya Tbk (WIKA) Rp 6,1 
triliun, PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) Rp 1,8 triliun dan PT Pembangunan 
Perumahan Tbk (PTPP) Rp 4,4 triliun. 
Jika dilihat  dari neraca keuangannyam keempat BUMN tersebut saat ini 
sudah memiliki nilai utang yang cukuo besar. WIKA di kuartal I 2016 tercatat 
memiliki rasio liabilitas terhadap ekuitas (debet to equity ratio/DER) Sebesar 3,1 
kali, sementara PTPP 3,2 kali. Ini bisa diartikan bahwa total utang yang 
ditanggung dua perusahaan tersebut sudah mencapai 3 kali lipat dari modal yang 
mereka miliki. Sementara itu, JSMR dan KRAS memiliki nilai DER masing-
masing 2,3 kali dan 1,03 kali. 
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Gambar 1. 1 
DER 4 Perusahaan BUMN Penerima PMN Q1 2016 
 
Sumber: www.Bareksa.com 
Dengan adanya suntikan modal melalui penyertaan modal negara (PMN) 
dan rights issue ini, maka nilai ekuitas empat BUMN diharapkan terdongkrak 
signifikan. Yang paling besar adalah WIKA dan PTPP. Per kuartal I 2016 WIKA 
memiliki ekuitas sebesar Rp4,4 triliun. Setelah melaksanakan rights issue Rp6,1 
triliun, maka nilai ekuitas diharapkan melonjak hingga Rp10,5 triliun. 
Dengan naiknya ekuitas, nilai DER akan turun dan memberi ruang kepada 
perusahaan untuk menarik pendanaan eksternal. Contohnya PTPP, dengan 
suntikan modal Rp4,4 triliun, maka ekuitas diharapkan terdongkrak menjadi 
Rp8,9 triliun dari saat ini hanya Rp4,5 triliun. Jika total liabilitas tidak mengalami 
perubahan, maka DER PTPP akan turun menjadi 1,6 kali, dari sebelumnya 3,2 
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kali. Dengan demikian, setelah rights issue PTPP memiliki ruang untuk menarik 
pendanaan eksternal lebih besar. Misalnya, PTPP berniat untuk menjaga nilai 
DER tetap di level 3 kali setelah rights issue, maka PTPP bisa menambah utang 
hingga Rp 14 triliun untuk memperkuat modal. 
 (http://bareksa.com) 
Gambar 1. 2 
Perubahan Struktur Modal BUMN Penerima PMN 
Sumber: www.Bareksa.com    
Jadi, grafik menunjukkan bahwa suntikan dana yang diberikan akan 
memperkuat struktur permodalam empat perusahaan BUMN tersebut. Bisa dilihat 
dari DER masing-masing perusahaan sebelum diberikan suntikan dana dan 
sesudah diberikan suntikan dana DER mengalami penurunan dan ekuitas masing-
masing perusahaan mengalami peningkatan. Setelah adanya rights issue 
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menjadikan daya tarik pihak eksternal untuk memberikan dana yang lebih besar, 
dengan demikian nilai perusahaan diharapkan mengalami kenaikan. 
Tabel 1. 1 
Nilai Perusahaan tahun 2016 dan 2017 di Empat Perusahaan BUMN 
 
NO KODE 
Nilai Perusahaan 
2016 2017 
1 WIKA 1,05 0,98 
2 JSMR 1,24 1,35 
3 KRAS 0,76 0,69 
4 PTPP 1,41 0,94 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dilihat pada grafik 1.2 setelah adanya penanaman modal dari pemerintah 
tahun 2016 empat perusahaan BUMN tersebut diharapkan pada tahun 2017 
mengalami kenaikan ekuitas masing-masing perusahaan. Kemudian setelah 
adanya rights issue akan menjadikan daya tarik pihak eksternal untuk memberikan 
dana yang lebih besar, dengan demikian harga saham mengalami kenaikan dan 
diikuti dengan naik nya harga saham maka nilai perusahaan juga mengalami 
kenaikan. 
Akan tetapi bisa dilihat pada tabel 1.1, bahwa tiga perusahaan BUMN yaitu 
PT Wijaya karya Tbk (WIKA), PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) dan PT 
Pembangunan Perumahan Tbk justru mengalami penurunan nilai perusahaan. Bisa 
dilihat bahwa ditahun 2016 WIKA memiliki nilai perusahaan sebesar 1,05 
kemudian pada tahun 2017 mengalami penurunan menjadi 0.98, KRAS pada 
tahun 2016 memiliki nilai perusahaan 0,76 akan tetapi pada tahun 2017 
mengalami penurunan menjadi 0,69 dan PTPP pada tahun 2016 memiliki nilai 
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perusahaan sebesar 1,41 kemudian turun drastis pada tahun 2017 nilai perusahaan 
menjadi sebesar 0,94. 
Hanya PT Jasa Marga Tbk (JSMK) yang mengalami peningkatan nilai 
perusahaan setelah diberikan suntukan dana dari pemerintah ditahun 2016, yaitu 
pada tahun 2016 Jasa Marga Tbk memiliki nilai perusahaan 1,24, kemudian 
ditahun 2017 Jasa Marga Tbk mengalami kenaikan nilai perusahaan menjadi 1,35. 
Faktor lain yang diduga dapat mempengaruhi nilai peruahaan adalah 
kebijakan dividen. Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen ataukah akan ditahan untuk menambah 
modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Martono dan 
Harjito, 2010 dalam Suffah dan Riduwan 2016).  
Fenandar dan Raharja (2012) didalam penelitiannya bahwa pengaruh 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dimana kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukan 
bahwa apabila perusahaan merencanakan untuk membagikan labanya kepada para 
pemegang saham dalam bentuk dividen daripada menahannya dalam bentuk 
capital gain maka para investor akan menginvestasikan dananya pada perusahaan 
yang membagi labanya secara konsisten. Dengan demikian investor merespon 
dengan pembelian saham sehingga terjadi peningkatan nilai perusahaan.  
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Suffah & Riduwan (2016) memperoleh 
hasil yang sama bahwa  kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, karena semakin tinggi tingkat kebijakan 
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dividen maka semakin tinggi nilai perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan 
tersebut. 
Adanya faktor lain yang diduga dapat mempengaruhi hubungan struktur 
modal dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Ditambahkannya 
kepemilikan manajerial sebagai variabel pemoderasi yang diduga mampu 
memperkuat atau memperlemah hubungan tersebut. Kepemilikan manajerial 
merupakan salah satu mekanisme tata kelola perusahaan yang baik/good 
corporate governance (GCG), dalam upaya memaksimalisasi nilai perusahaan 
kepemilikan manajerial oleh beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhi 
jalannya perusahaan yang pada akhirnya berdampak pada kinerja perusahaan 
(Jensen dan Meckling, 1976).  
Good corporate governance (GCG) muncul dan berkembang dari teori 
keagenan, yang menghendaki adanya pemisahan antara kepemilikan dan 
pengendalian perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial diharapkan 
pihak manajemen akan berusaha semaksimal mungkin untuk kepentingan para 
pemegang saham (Prastuti & Sudiartha, 2016). 
Hal tersebut menunjukan bahwa akan hilangnya masalah keagenan 
dikarenakan seorang manajer juga sebagai seorang pemilik. Argumen diatas juga 
mengindikasikan mengenai pentingnya kepemilikan manajerial dalam suatu 
kepemilikan perusahaan. Semakin banyak saham yang dimiliki manajer akan 
semakin menurunkan masalah keagenan sehingga membuat dividen tidak perlu 
dibayarkan pada risiko yang tinggi (Suffah & Riduwan, 2016). 
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Penelitian yang dilakukan Asmoro (2015) menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial mampu memoderasi secara positif hubungan struktur modal terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode tahun 2011-2013. Ditemukan hasil pemelitian yang berbeda yang 
menunjukkan hasil bahwa variabel kepemilikan manajerial tidak mampu 
memoderasi hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan consumer 
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2011 (Samisi dan 
Ardiana, 2013). 
Berdasarkan theory information content of dividend jika kenaikan laba yang 
diperoleh perusahaan meningkat maka dividen yang akan diperoleh pihak investor 
juga akan meningkat, sehingga investor melihat sinyal positif dari kenaikan 
dividen dan menjadikan prospek yang baik bagi perusahaan dimasa depan.  
Dengan demikian akan memberikan keuntungan bagi investor dan 
memberikan keuntungan kepada manajer sebagai salah satu pemilik saham. 
Karena manajer disini juga sebagai pengambil keputusan apakah dividen akan di 
dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan dalam bentuk capital gain.. 
Maka berdasarkan theory information content of dividend kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan dengan variabel moderasi kepemilikan manajerial 
mampu memoderasi secara positif.  
Berdasarkan uraian diatas peneliti bertujuan untuk menguji apakah struktur 
modal dan kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan untuk 
menguji apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi struktur modal dan 
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kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, apakah kepemilikan manajerial 
semakin memperkuat atau memperlemah diantara variabel tersebut. 
Penelitian ini meneliti perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI (Bursa Efek 
Indonesia) pada tahun 2014-2017. Maka disusunlah skripsi dengan judul 
“Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel  Moderasi Studi Pada 
Perusahaan BUMN yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2017”.  
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdarakan latar belakang yang telah dipaparkan diatas dapat 
diidentifikasikan masalah adalah sebagai berikut: 
1. Modal eksternal yang diberikan akan memperkuat struktur permodalan dan 
menjadikan ekuitas mengalami kenaikan, dengan demikian modal yang 
diberikan memberikan pengaruh positif bagi perusahaan. Naiknya ekuitas 
menjadikan daya tarik investor untuk menanamkan modalnya ke perusahaan, 
dengan demikian harga saham mengalami kenaikan dan nilai perusahaan  
mengalami kenaikan. Akan tetapi justru suntikan modal yang diberikan 
menjadikan nilai perusahaan ketiga perusahaan mengalami penurunan. Hanya 
satu perusahaan yang mengalami kenaikan dengan adanya suntikan dana dari 
pemerintah.  
2. Terdapat hasil yang berbeda-beda mengenai penelitian terdahulu, di dalam 
penelitian ini struktur modal dan kebijakan dividen yang berpengaruh 
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terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel 
moderasi. 
1.3. Batasan Masalah 
Batasan masalah dari penelitian adalah pada nilai perusahaan yang diukur 
dengan harga saham. Besarnya nilai perusahaan ini dipengaruhi oleh beberapa 
faktor. Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yang diangkat penulis dalam 
penelitian terdiri dari struktur modal, kebijakan deviden, dan kepemilikan 
manajerial sebagai pemoderasi. 
Obyek dari penelitian ini adalah perusahaan BUMN go public (Badan Usaha 
Milik Negara) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang diambil 
sempelnya dari penelitian ini adalah perusahan BUMN go public (Badan Usaha 
Milik Negara ) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014-2017. 
Terdapat 20 perusahaan yang terdaftar di BEI ditahun 2014-2017 dengan 
pemilihan sampel sesuai kriteria yang penulis tentukan. Dan selama periode 
tersebut perusahaan mempublikasikan laporan keuangan perusahaan pada wabsite 
www.idx.co.id.  
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas maka rumusan masalah dari penelitian ini 
adalah: 
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
BUMN di Bursa Efek Indonesia tahun  2014-2017? 
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2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia tahun  2014-2017? 
3. Apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia 
tahun  2014-2017? 
4. Apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN di Bursa Efek 
Indonesia tahun  2014-2017? 
1.5. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Tujuan kusus dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia tahun  2014-2017. 
2. Mengetahui pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia tahun  2014-2017. 
3. Mengetahui apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh 
struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN di Bursa 
Efek Indonesia tahun  2014-2017. 
4. Mengetahui apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN di Bursa 
Efek Indonesia tahun  2014-2017. 
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1.6. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang akan diperoleh dari penelitian yang akan dilakuan adalah 
sebagai berikut: 
1. Manfaat Praktis 
a. Perusahaan 
Diharapkan penelitian ini dapat menjadikan dasar yang objektif dalam 
mengambil keputusan serta sebagai pedoman untuk menentukan langkah-
langkah yang akan dilakukan oleh perusahaan di masa yang akan datang 
yang berkaitan dengan meningkatkan nilai perusahaan. 
b. Investor 
Untuk memberikan informasi bagi investor dan penelitian ini menjadi bahan 
pertimbangan untuk menentukan keputusan investasi. 
c. Kreditor 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi untuk dijadikan 
sebagai bahan pertimbangan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
2. Manfaat Teoritis 
a. Bagi Peneliti 
Untuk menambah pengetahuan penulis di bidang keuangan pada kususnya 
dibidang keuangan, disamping itu penulis diharapkan mengetahui masalah-
masalah yang dihadapi perusahaan dengan mengaplikasikan teori-teori yang 
sudah didapat pada saat dibangku kuliah. 
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b. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil dari peneltian diharapkan dapat digunakan sebagai bahan acuan bagi 
peneliti berikutnya yang berminat di bidang keuangan  untuk 
mengembangkan lagi peneltian yang penulis lakukan. 
c. Bagi Kampus 
Diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat bagi kampus dan menambah 
referensi dokumen penelitian agar dapat dipelajari oleh 
mahasiswa/mahasiswi. 
1.7. Jadwal Penelitian 
(Terlampir) 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
BAB I: PENDAHULUAN 
Bab ini membahas latar belakang yang menjelaskan secara singkat mengenai 
akuntansi keuangan, didalamnya dikaji mengenai nilai perusahaan dan faktor-
faktor yang diduga dapat mempengaruhinya, tujuan penyusunan laporan, manfaat 
penyusunan laporan, rumusan masalah pada laporan, serta sistematika penulisan 
laporan ini sendiri. 
BAB II: LANDASAN TEORI 
Bab ini membahas kajian pustakan yang penulis gunakan saat penyusunan 
penelitian, serta hasil penelitian yang relevan dan kerangka berfikir. 
BAB III: METODE PENELITIAN 
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Di dalam bab ini membahas mengenai jenis penelitian, lokasi dan waktu 
penelitian, populasi dan sampel, data dan sumber data, teknik pengumpulan data, 
variabel penelitian, devinisi oprasional variabel, instrumen penelitian, dan teknik 
analisis data. 
BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Di dalam bab ini berisi data-data yang penulis gunakan dalam penelitian ini 
beserta analisisnya sesuai rumusan masalah yang penulis tentukan agar terjawab 
segala masalah yang tertuang dalam penelitian yang dilakukan. 
BAB V: PENUTUP 
Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian serta keterbatasan dalam penelitian dan 
saran bagi penulis untuk penyelesaian masalah tersebut. 
  
 
  
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian  Teori 
2.1.1 Teori Trade-Off  
Brealey, Myers dan Marcus (2008: 24) menyampaikan bahwa manajer sering 
menganggap keputusan utang-ekuitas perusahaan sebagai trade-off antara 
perlindungan pajak bunga dan biaya masalah keuangan. Perusahaan dengan aset 
berwujud dan aman serta laba kena pajak melimpah yang harus dilindungi 
sebaiknya memiliki rasio utang yang lebih tinggi. Dengan demikian pajak yang 
harus dikeluarkan perusahaan akan berkurang dengan adanya beban utang yang 
dimiliki perusahaan. 
 Kusnaeni (2012) menyampaikan bahwa teori trade-off dalam struktur modal 
yang optimal dapat diperoleh dengan cara menyeimbangkan antara keuntungan 
penggunaan hutang (benefit of debt) dengan biaya kesulitan dan biaya keagenan. 
Apabila manfaat penggunaan utang lebih besar, tambahan utang masih 
diperbolehkan. Dengan demikian penggunaan utang akan meningkatkan nilai 
perusahaan tetapi hanya pada titik tertentu.  
Terdapat hal penting dalam metode ini mengenai hutang yaitu: pertama, 
Perusahaan yang memiliki resiko bisnis tinggi sebaiknya menggunakan hutang 
yang sedikit, karena semakin besar probabilitas kesulitan keuangan akan 
memperbesar biaya kesulitan keuangan; kedua, perusahaan yang memiliki aktiva 
berwujud (tangible asset) dapat menggunakan hutang yang lebih banyak 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki aktiva tak berwujud (intangible 
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asset); ketiga, Perusahaan yang sedang membayar pajak yang tinggi dapat 
menggunakan hutang yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang 
membayar pajaknya rendah (Kusnaeni, 2012). 
Teori ini berhasil menjelaskan banyak perbedaan industri dalam struktur 
modal. Contohnya seperti, perusahaan pertumbuhan teknologi tinggi, yang 
asetnya berisiko dan sebagian besar tidak berwujud, biasanya menggunakan utang 
yang relatif kecil. Utilitas atau pengeceran dapat dan melakukan pinjaman besar 
karena aset mereka berwujud dan relatif aman (Brealey, Myers dan Marcus, 
2008:24). 
Berdasarkan teori tersebut, suatu perusahaan jika melakukan pengembangan 
usaha yang besar maka memerlukan modal yang besar. Modal yang besar 
diperoleh dari pihak eksternal sebagai upaya untuk pengembangan usaha tersebut. 
Dengan demikian perusahaan tidak kekurangan biaya untuk produksi dalam 
jumlah banyak. Ketika laba perusahaan meningkat karna hasil produksi yang 
terjual maka harga saham juga mengalami peningkatan. Dengan demikian nilai 
perusahaan mengalami peningkatan. 
Teori ini dibangun untuk memperbaiki teori struktur modal, dimana pengguna 
utang akan memberikan manfaat penghematan pajak. Jika suatu perusahaan 
mengambil modal dari pihak eksternal maka pajak yang harus dikeluarkan oleh 
perusahaan tersebut berkurang. Dengan demikian hutang yang dimiliki 
perusahaan akan memberikan kenaikan ekuitas perusahaan dan akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
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2.1.2 Teori Keagenan  
Telah lama diketahui bahwa para manajer mungkin memiliki tujuan-tujuan 
pribadi yang bersaing dengan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham. 
Para manajer diberi kekuasaan oleh para pemilik perusahaan, yaitu pemegang 
saham untuk membuat keputusan, di mana hal ini menciptakan potensi konflik 
kepentingan yang dikenal sebagai teori keagenan (Brigham dan Houston, 
2006:26). 
Hubungan keagenan terjadi ketika satu atau lebih individu, yang disebut 
sebagai prinsipal menyewa individu atau organisasi lain, yang disebut sebagai 
agen, untuk melakukan sejumlah jasa dan mendelegasikan kewenangan untuk 
membuat keputusan kepada agen tersebut. Dalam manajemen keuangan, 
hubungan keagenan utama terjadi di antara pertama, pemegang saham dan 
manajer dan kedua manajer dan pemilik utang (Brigham dan Houston, 2006:26). 
Teori keagenan menyatakan bahwa pemilihan komposisi struktur modal 
tergantung pada keberadaan biaya keagenan yang dihadapi perusahaan. Teori ini 
mengasumsikan bahwa keberadaan utang dengan kewajiban tetapnya yang harus 
dipenuhi perusahaan berupa cicilan pokok dan bunga, akan membuat aliran kas 
bebas perusahaan digunakan untuk memenuhi kewajiban tersebut. Penggunaan 
kas bebas perusahaan tersebut akan mencegah manajer untuk menggunakan 
sumber daya perusahaan secara serampangan (Jensen dan Meckling, 1976). 
Jadi, dalam teori ini bahwa manajer diberikan kekuasaan oleh pemilih 
perusahaan yaitu sebagai pemegang saham dan sebagai pengambil keputusan, jadi 
dengan diberikannya kekuasaan tersebut manajer akan memberikan yang terbaik 
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untuk perusahaan karna manajer juga mempunyai saham dalam perusahaan 
tersebut. Jika laba mengalami kenaikan maka manajer selaku salah satu pemilik 
saham juga diuntungkan dengan tingkan pengembalian laba dalam bentuk dividen 
yang diberikan kepada pemegang saham dan perusahaan juga diuntungkan dengan 
naiknya nilai perusahaan karna banyak investor yang tertarik untuk menanamkan 
modalnya keperushaan tersebut. 
2.1.3 Theory Information Content of Dividend  
Miller dan Modligiani (1958) menyampaikan teori ini, investor akan melihat 
kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek perusahaan di masa depan. 
Karena pembayaran dividen ini dapat mengurangi ketidakpastian dan mengurangi 
konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham. 
Brigham dan Houston (2006:26) menyampaikan bahwa para manajer sering 
kali memiliki informasi yang lebih baik terhadap prospek dividen di masa depan 
dibandingkan dengan pemegang saham publik, sehingga sudah jelas bahwa 
terdapat muatan informasi dalam pengumuman dividen. Namun, sulit untuk 
dipastikan apakah perubahan harga saham yang mengikuti kenaikan atau 
menurunkan dividen hanya mencerminkan dampak sinyal atau preferensi dividen 
dan juga sinyal. Dampak sinyal seharunya sudah pasti perlu ikut diperhitungkan 
ketika suatu perusahaan mempertimbangkan dilakukannya perubahan dalam 
kebijakan dividen.  
Jika suatu perusahaan memiliki prospek jangka panjang yang baik tetapi juga 
membutuhkan kas untuk mendanai investasi saat ini, perusahaan mungkin akan 
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tergoda memotong dividen untuk meningkatkan dana yang tersedia untuk 
investor. Tindakan seperti ini mungkin akan menyebabkan harga saham 
mengalami penurunan karena pengurangan dividen yang dinilai sebagai suatu 
sinyal bahwa manajemen merasa laba di masa depan akan mengalami penurunan, 
meskipun yang benar justru sebaliknya. Jadi manajer sebaiknya 
mempertimbangkan dampak sinyal ketika mereka menentukan kebijakan dividen 
(Brigham dan Houston 2006:26). 
Jadi, berdasarkan teori tersebut maka investor melihat dari dividen yang 
mengalami kenaikan menjadikan sinyal yang baik bagi investor, bahwa ketika 
dividen mengalami kenaikan maka menjadi daya tarik bagi investor untuk 
menanamkan modalnya dan bagi perusahaan menjadikan sinyal positif untuk 
perkembangan perusahaan dimasa depan. Dengan demikian maka mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
2.1.4 Nilai Perusahaan 
Menurut Sartono (2001:13) menyebutkan bahwa tujuan utama perusahaan 
bukan hanya untuk memaksimalkan keuntungan akan tetapi memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham atau maximatizon stockholder’s wealth melalui 
maksimalisasi nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan suatu proksi yang 
menggambarkan kemakmuran pemegang saham. Seorang manajer perusahaan 
dituntut untuk bertindak sesuai dengan keinginan para pemegang saham yaitu 
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham.  
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Maksimalisasi kekayaan pemegang saham atau nilai perusahaan sebagai 
tujuan utama perusahaan akan memudahkan pengukuran kinerja suatu perusahaan. 
Jika harga saham suatu perusahaan memiliki trend yang meningkat dalam jangka 
panjang, dapat dikatakan bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik. 
Meningkatnya harga saham mencerminkan kepercayaan pasar akan baiknya 
prospek perusahaan pada masa mendatang. Nilai perusahaan dapat dilihat melalui 
nilai pasar atau nilai buku perusahaan dari ekuitasnya yang mengambarkan total 
modal perusahaan dalam neraca keuangan (Asmoro, 2015).  
2.1.5 Struktur Modal 
Struktur modal (capital structure) adalah perbandingan atau imbangan 
pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan 
hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Pendanaan yang efisien akan 
terjadi bila perusahaan mempunyai struktur modal yang optimal. Struktur modal 
yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan 
biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata, sehingga akan 
memaksimalkan nilai perusahaan (Martono dan Harjito, 2005 dalam Suffah & 
Riduwan 2016). 
Struktur modal menunjukkan proposi atas penggunaan hutang untuk 
membiayai investasinya, sehingga dengan mengetahui struktur modal, investor 
dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian 
investasinya. Menurut Brigham dan Houston (2013:155), menggunakan hutang 
dalam jumlah yang besar akan meningkatkan risiko yang ditanggung oleh 
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pemegang saham. Sehingga dibutuhkan keseimbangan antara jumlah modal yang 
ada dengan modal yang dibutuhkan supaya perusahaan juga bisa mensejahterakan 
pemegang saham. 
Sasaran struktur modal (Optimal Capital Structure) suatu perusahaan 
didefinisikan sebagai struktur yang akan memaksimalkan harga saham perusahaan 
tersebut. Menurut Brigham dan Houston (2013:155) penentuan struktur modal 
yang akan melibatkan pertukaran antara risiko dan pengembalian yaitu: 
1. Menggunakan hutang dalam jumlah yang lebih besar akan meningkatkan risiko 
yang ditanggung oleh pemegang saham. 
2. Menggunakan lebih banyak hutang pada umumnya akan meningkatkan 
perkiraan pengembalian atas ekuitas.  
Risiko yang semakin tinggi terkait dengan hutang dalam jumlah yang lebih 
besar cenderung akan menurunkan harga saham, tetapi perkiraan tingkat 
pengembalian yang lebih tinggi diakibatkan oleh hutang yang lebih besar akan 
menaikannya. Harga saham dapat dimaksimalkan dengan cara mencari struktur 
modal yang menghasilkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian. 
Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal menurut 
(Briham dan Housto, 2013:155): 
1. Risiko usaha, atau tingkat resiko yang inheren dalam operasi perusahaan jika 
perusahaan tidak menggunakan utang. Semakin besar resiko usaha perusahaan, 
makin rendak resiko utang optimalnya. 
2. Posisi pajak perusahaan. Salah satu alasan utama digunakannya utang adalah 
karena bunga merupakan pengurangan pajak, selanjutnya menurunkan biaya 
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utang efektif. Akan tetapi, jika sebagian besar laba suatu perusahaan telah 
dilindungi dari pajak oleh perlindungan pajak yang berasal dari penyusutan, 
maka bunga atas utang yang sat ini belom dilunasi, atau kerugian pajak yang 
dibawa ke periode  berikutnya, akan menghasilkan tarif pajak yang rendah. 
Akibatnya, tambahan utang tidak akan memiliki keunggulan yang sama jika 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki tarif pajak efektif yang lebih 
tinggi. 
3. Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan untuk menghimpun modal dengan 
persayatan yang wajar dalam kondisi yang buruk. Bendahara perusahaan tahu 
bahwa pasokan modal yang lancar dibutuhkan ileh operasi yang stabil, 
selanjutnya memiliki arti yang sangat penting bagi keberhasilan jangka 
panjang. Mereka juga tahu bahwa  ketika terjadi pengetatan utang dalam 
perekonomian, atau ketika sutu perusahaan sedang mengalami kesulitan 
oprasional, akan lebih mudah untuk menghimpun utang dibandingkan modal 
ekuitas, dan pihak pemberi pinjaman lebih bersedia untuk mengakomodasi 
perusahaan yang memiliki nerasa kuat. Jadi, potensi kebutuhan akan dana di 
masa depan dan konsekuensi kekurangan dana akan memengaruhi sasaran 
struktur modal, semakin besar kemungkinan kebutuhan modal, da makin buruk 
konsekuensi jika tidak mampu untuk mendapatkannya, maka makin sedikit 
jumlah utang yang sebaiknya ada di dalam neraca perusahaan. 
4. Konservatif atau keagresifan manajerial. Beberapa manajer lebih agresif 
dibanding dengan manajer yang lain, sehingga mereka lebih bersedia untuk 
menggunakan utang sebagai usaha untuk meningkatkan laba. Faktor ini tidak 
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mempengaruhi struktur modal optimal yang sebenarnya, atau struktur modal 
yang memaksimalkan nilai, tetapi ia memang akan mempengaruhi sasaran 
struktur modal perusahaan. 
2.1.6 Kebijakan Dividen 
Pengertian kebijakan dividen  menyangkut keputusan yang lebih beragam 
seperti, apakah kas akan didistribusikan dengan cara pembelian kembali saham 
atau lewat dividen kas, apakah perusahaan lebih mementingkan kenaikan harga 
saham dengan cara menahan laba lebih banyak atau membagikan laba yang lebih 
besar, bagaimana menjaga keseimbangan antara kepentingan investor individual 
yang pajak atas dividennya tinggi dan investor institusional yang pajak atas 
dividennya rendah (Arifin, 2005:103). 
Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen ataukah akan ditahan untuk menambah modal guna 
pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Martono dan Harjito, 2010 
dalam Suffah & Riduwan, 2016). Dividen yang dibagikan perusahaan ditentukan 
oleh para pemegang saham pada saat berlangsungnya RUPS (Rapat Umum 
Pemegang Saham). 
Langkah-langkah atau prosedur pembayaran dividen adalah dengan 
pengumuman dividen. Adapun tanggal-tanggal yang perlu diperhatikan dalam 
pembayaran dividen Suffah & Riduwan (2016) adalah sebagai berikut: 
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1. Tanggal pengumuman (declaration date), merupakan tanggal yang mana 
secara resmi diumumkan oleh emiten tentang bentuk dan besarnya serta jadwal 
pembayaran dividen yang akan dilakukan. Pengumuman ini biasanya untuk 
pembagian dividen reguler. Isi pengumuman tersebut menyampaikan hal-hal 
yang dianggap penting yaitu: tanggal pencatatan, tanggal pembayaran, 
besarnya dividen kas per lembar. 
2. Tanggal pencatatan (date of recond), pada tanggal ini perusahaan melakukan 
pencatatan nama-nama pemegang saham. Para pemilik saham yang terdaftar 
pada daftar pemegang saham tersebut diberikan hak, sedangkan pemegang 
saham yang tidak terdaftar pada tanggal pencatatan tidak diberikan hak untuk 
memperoleh dividen.  
3. Tanggal cum-dividend, tanggal ini merupakan tanggal hari terakhir 
perdagangan saham yang masih melekat hak untuk mendapatkan dividen baik 
tunai maupun dividen saham. 
4. Tanggal ex-dividend, tanggal perdagangan saham tersebut sudah tidak melekat 
lagi hal untuk memperoleh dividen. Jadi jika investor membeli saham pada 
tanggal ini atau sesudahnya, maka investor tersebut tidap dapat mendaftarkan 
namanya untuk mendapatkan dividen. 
5. Tanggal pembayaran (payment date), tanggal ini merupakan saat pembayaran 
dividen oleh perushaan kepada pemegang saham yang mempunyai hak atas 
dividen. Jadi pada tanggal tersebut, para investor sudah dapat mengambil 
dividen sesuai dengan bentuk dividen yang diumumkan oleh emiten.  
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2.1.7 Kepemilikan Manajerial 
Pengambilan keputusan untuk memaksimalkan sumber daya yang dimiliki 
perusahaan harus diambil oleh seorang manajer dalam menjalankan bisnisnya. 
Jika manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri maka akan timbul ancaman 
bagi perusahaan. Pemegang saham dan manajer harus menyadari akan 
kepentingan tugas masing-masing demi tercapainya tujuan perusahaan (Asmoro, 
2015).  
Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana seorang manajer memiliki 
saham perusahaan. Kepemilikan manajerial menunjukkan peran ganda seorang 
manajer. Adanya peran ganda tersebut, maka manajer akan mengoptimalkan 
keuntungan perusahaan dan tidak menginginkan perusahaan mengalami kesulitan 
keuangan atau bahkan mengalami kebangkrutan yang berdampak hilangnya 
insentif dan return serta investasinya (Asmoro, 2015). 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan  
Tabel 2. 1 
Hasil Penelitian yang Relevan 
 
No Peneliti Tahun Variabel Hasil 
1 Asmoro 2015 V. Dependen:  
Nilai Perusahaan 
 
 
V. Independen: 
Struktur 
Pendanaan  
 
V. Moderating: 
Kepemilikan 
Manajerial 
a. Adanya hubungan negatif 
antara struktur pendanaan  
dengan nilai perusahaan 
b. Adanya hubungan negatif 
antara kepemilikan 
manajerial dengan nilai 
perusahaan 
c.  kepemilikan manajerial 
memoderasi secara positif 
hubungan struktur 
pendanaan terhadap nilai 
perusahaan 
Tabel berlanjut … 
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Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti Tahun Variabel Hasil 
2 Rasyid 
 
2015 V. Dependen: 
Nilai perusahaan 
 
V. Independen: 
a. Kepemilikan 
manajerial 
b. Kepemilikan 
institusonal 
c. Struktur modal 
d. profitabilitas 
 
a. Pengaruh Kepemilikan 
manajerial terhadap nilai 
perusahaan adalah tidak 
berpengaruh signifikan. 
b. Pengaruh kepemilikan 
institusional terhadap nilai 
perusahaan adalah 
berpengaruh signifikan. 
c. Pengaruh struktur modal 
terhadap nilai  perusahaan 
adalah struktur modal 
tidak berpenaruh 
signifikan. 
d. Pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan 
adalah berpengaruh 
signifikan. 
e. pertumbuhan perusahaan 
memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
3 Suffah 2016 V. Dependen: 
Nilai Perusahaan 
 
V. Independen: 
a. Profitabilitas 
b. Leverage 
c. Ukuran 
Perusahaan 
d. Kebijakan 
Dividen 
a. Profitabilitas berpengaruh 
positif pada nilai 
perusahaan 
b. Leverage berpengaruh 
positif pada nilai 
perusahaan 
c. Kebijakan dividen 
berpengaruh positif pada 
nilai perusahaan 
d. Ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh pada nilai 
perusahaan 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti Tahun Variabel Hasil 
4 Pratama dan 
Wirawati 
2016 V. Dependen: 
Nilai Perusahaan 
 
V. Independen: 
a. Struktur Modal 
b. Profitabilitas 
 
V. Moderating      
Kepemilikan 
Manajerial 
a. Struktur modal 
berpengaruh positif pada 
nilai perusahaan 
b. Profitabilitas berpengaruh 
positif pada nilai 
perusahaan 
c. Kepemilikan manajerial 
tidak mampu memoderasi 
pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan 
d. Kepemilikan manajerial 
mampu memoderasi 
pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. 
5 Dhani dan 
Utama 
2017 V. Dependen: 
Nilai Perusahaan 
 
V. Independen: 
a. Pertumbuhan 
Perusahaan 
b. Struktur Modal 
c. Profitabilitas 
a. Pertumbuhan perusahaan 
tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan 
b. Struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
c. Profitabilitas 
berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan 
 
6 Moniaga 2013 V. Dependen: 
Nilai Perusahaan 
 
V. Independen: 
a. Struktur Modal 
b. Profitabilitas 
c. Struktur Biaya 
a. Struktur Modal 
berpengaruh signifikan 
b. Profitabilitas 
berpengaruh tidak 
signifikan 
c. Struktur Biaya 
berpengaruh tidak 
signifikan 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti Tahun Variabel Hasil 
7 Suastini, 
Purbawangsa
, dan 
Rahyuda 
2016 V. Dependen: 
Nilai Perusahaan 
 
V. Independen: 
a. kepemilikan 
manajerial 
b. Pertumbuhan 
perusahaan 
c. Struktur modal 
a. kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan, 
b. Pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan, 
c. Struktur modal berpengaruh 
positif tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, 
d. Struktur modal tidak 
mampu memoderasi 
pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap nilai 
perusahaan 
e. Struktur modal tidak 
mampu memoderasi 
pengaruh pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
8 Prastuti dan 
Sudiartha 
2016 V. Dependen: 
Nilai Perusahaan 
 
V. Independen: 
a. Struktur modal 
b. Kebijakan 
deviden 
c. Ukuran 
perusahaan 
a. Struktur modal berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan 
b. Kebijakan dividen memiliki 
pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan 
c. perusahaan berpengaruh 
negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusasahaan 
 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1 
9 Gayatri dan 
Mustanda 
2014 V. dependen : 
Nilai perusahaan  
 
V. independen : 
a. Struktur modal  
b. Kebijakan 
dividen 
c. Keputusan 
investasi  
a. Struktur modal dan 
keputusan investasi 
berpengaruh positif 
signifkan terhadap nilai 
perusahaan 
b. Kebijakan dividen tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
10 Dawar 2014 V. dependen : 
Kinerja 
Perusahaan 
 
V. independen : 
Struktur modal  
 
Struktur modal memiliki 
pengaruh negatif terhadap 
kinerja keuangan perusahaan 
India 
11 Sheikh dan 
Wang 
2013 V. dependen : 
Kinerja non 
keuangan 
Perusahaan 
 
V. independen : 
Struktur modal 
Struktur modal memiliki 
pengaruh negatif terhadap 
kinerja non keuangan 
perusahaan 
12 Shyu 2013 V. dependen : 
kelompok 
affiliation 
 
V. independen : 
a. Struktur 
kepemilikan 
b. Struktur modal 
c. Kinerja 
perusahaan 
a. Struktur Kepemilikan 
positif memengaruhi kinerja 
di filiated perusahaan-
perusahaan kelompok-af 
b. Struktur modal memiliki 
efek positif signifikan pada 
kinerja di filiated 
perusahaan-perusahaan 
kelompok-af 
c. Struktur modal memiliki 
efek negatif yang signifikan 
pada struktur kepemilikan 
d. Ukuran memiliki efek 
negatif pada kepemilikan 
insider untuk filiated 
perusahaan-perusahaan 
kelompok-af 
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2.3 Kerangka Berfikir 
Salah satu tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan 
(Sudana, 2011 dalam Dhani dan Utama, 2017). Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan terkait harga saham 
(Sujoko dan Soebiataro, 2007). Memaksimalkan nilai perusahaan sama dengan 
memaksimalkan nilai sekarang dari arus kas atau arus pendapatan yang diharapan 
dan telah diterima oleh investor pada masa yang akan datang (Sudana, 2011 
dalam Dhani dan Utama, 2017). Investor akan menilai perusahaan yang baik 
adalah perusahaan yang memiliki sumber daya yang melimpah. Perusahaan 
dengan nilai yang tinggi merupakan suatu perusahaan dengan posisi keuangan 
yang baik, demikian pula sebaliknya. 
Menurut Sartono (2001:11) menyebutkan bahwa tujuan utama perusahaan 
bukan hanya untuk memaksimalkan keuntungan akan tetapi memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham melalui maksimalisasi nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan merupakan suatu proksi yang menggambarkan kemakmuran 
pemegang saham. Seorang manajer perusahaan dituntut untuk bertindak sesuai 
dengan keinginan para pemegang saham yaitu meningkatkan kesejahteraan para 
pemegang saham. 
Maksimalisasi kekayaan pemegang saham atau nilai perusahaan sebagai 
tujuan utama perusahaan akan memudahkan pengukuran kinerja suatu perusahaan. 
Jika harga saham suatu perusahaan memiliki trend yang meningkat dalam jangka 
panjang, dapat dikatakan bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik. 
Meningkatnya harga saham mencerminkan kepercayaan pasar akan baiknya 
32 
 
 
 
prospek perusahaan pada masa mendatang. Nilai perusahaan dapat dilihat melalui 
nilai pasar atau nilai buku perusahaan dari ekuitasnya yang mengambarkan total 
modal perusahaan dalam neraca keuangan dan pembagian dividen. 
Gambar 2. 1 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
2.4 Hipotesis 
2.4.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Struktur modal adalah proporsi pendanaan yang dimiliki perusahaan dengan 
jumlah hutang perusahaan. Suatu perusahaan dengan tingkat pengembangan usaha 
yang besar pasti juga memerlukan sumber dana yang sangat besar. Sehingga 
perusahaan tersebut memerlukan sumber dana dari pihak eksternal sebagai upaya 
untuk menambah dana yang sudah dimiliki perusahaan dalam melakukan 
pengembangan usaha perusahaan. 
Dalam penelitiannya Kusumajaya (2011) menyampaikan bahwa Struktur 
modal merupakan kunci perbaikan produktivitas dan kinerja perusahaan. 
Struktur Modal 
Kebijakan 
Deviden 
Nilai Perusahaan 
Kepemilikan 
Manajerial 
H1 
H2 
H3 
Kepemilikan 
Manajerial 
H
4 
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Berdasarkan trade-off theory apabila posisi struktur modal berada di atas target 
struktur modal optimalnya, maka setiap pertambahan hutang akan menurunkan 
nilai perusahaan. Kusnaeni (2012) menyampaikan teori trade-off dalam struktur 
modal yang optimal dapat diperoleh dengan cara menyeimbangkan antara 
keuntungan penggunaan hutang (benefit of debt) dengan biaya kesulitan dan biaya 
keagenan. 
Hasil penelitian yang dilakukan Suffah & Riduwan (2016) bahwa leverage 
berpengaruh positif pada nilai perusahaan ini disebabkan oleh penggunaan aktiva 
perusahaan yang sebagian besar dibiayai dengan hutang secara efektif. 
Penggunaan hutang secara efektif ini akan menghasilkan profit yang akhirnya 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Pratama dan Wirawati (2016) 
memperoleh hasil yang sama bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka diperoleh hipotesis 
dalam penelitian ini adalah 
H1 : Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2.4.2 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan deviden merupakan keputusan perusahaan atas laba yang diperoleh 
perusahaan. Pembayaran dividen dapat dilihat sebagai signal bahwa perusahaan 
memiliki prospek yang baik, karena perusahaan tersebut sudah mampu 
menunjukan bahwa perusahaan mampu memenuhi kebutuhan perusahaan  
sehingga investor tidak akan takut untuk menanamkan modalnya. Sebaliknya jika 
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dilihat dari prospek perusahaan yang buruk maka akan terjadi penurunan 
pembayaran dividen.  
Pembayaran dividen yang tinggi menjadikan daya tarik investor untuk 
menanamkan modal pada perusahaan tersebut karena tingkat pengembalian yang 
diperoleh akan cepat untuk pengembalian modal yang ditanamkan pada 
perusahaan tersebut. Maka dalam hal ini kebijakan deviden berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, karena dengan tingkat pengembalian dividen yang 
tinggi mampu membiayai kebutuhan perusahaan dan mengembalikan modal 
investor.  
Penelitian yang dilakukan oleh Suffah & Riduwan (2016) memperoleh hasil 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Prastuti dan Sudiartha (2016) juga memperoleh hasil yang sama, 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka diperoleh hipotesis dalam penelitian 
ini adalah 
H2 : Kebijakan deviden berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan 
2.4.3 Kepemilikan Manajerial Memoderasi Pengaruh Struktur Modal 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Teori keagenan menjelaskan bahwa peningkatan kepemilikan saham oleh 
manajemen akan membantu mengatasi adanya konflik keagenan antara agen dan 
principal. Namun Samisi, Komang dan Ardiana (2013) menyatakan rendahnya 
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tingkat kepemilikan manajerial pada perusahaan di Indonesia menyebabkan 
kewenangan yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan menjadi terbatas 
sehingga keputusan yang memiliki dampak besar bagi perusahaan harus diambil 
berdasarkan persetujuan dari pemegang saham. 
Samisi, Komang dan Ardiana (2013) menyatakan bahwa, kepemilikan 
manajerial mempunyai dua peran yang berbeda. Yang pertama manajer bertindak 
sebagai pemilik perusahaan, dan yang kedua manajer bertindak sebagai manajer 
perusahaan, hal tersebut mengakibatkan manajer memiliki peran ganda sehingga 
kinerja manajer saat bekerja akan memicu untuk cenderung mempertahankan 
posisi didalam suatu perusahaan. 
Bagi perusahaan dalam meningkatkan proporsi hutang dalam jumlah tertentu 
terhadap modal sendiri selain menunjukkan pendanaan perusahaan juga sebagai 
upaya dari investor dalam bentuk pengawasan terhadap tanggung jawab dan 
kontrol dari pihak manajer dalam beroperasi sesuai dengan kepentingan 
perusahaan. Manajer yang juga sebagai pemegang saham akan berusaha terus 
untuk meningkatkan nilai perusahaan.  
Pratama dan Wirawati (2016) menyampaikan dalam penelitiannya bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan 
dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. Perbedaan pendapat 
terjadi pada penelitian Asmoro (2015) bahwa kepemilikan manajerial tidak 
mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas, maka diperoleh hipotesis penelitian ini adalah 
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H3 : Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan 
2.4.4 Kepemilikan Manajerial Memoderasi Pengaruh Kebijakan Deviden 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan theory information content of dividend yang dikemukakan Miller 
dan Modligiani (1958) bahwa investor melihat jika kenaikan dividen yang terjadi 
menjadikan sinyal positif bagi perusahaan dimasa depan. Apabila manajer 
memiliki peran ganda yaitu sebagai pengambil keputusan di  perusahaan dan juga 
sebagai pemilik saham/investor. Maka berangkat dari theory information content 
of dividend manajer akan turut menganggap bahwa dividen dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. 
Jika kenaikan laba yang diperoleh perusahaan meningkat maka dividen yang 
akan diperoleh pihak investor juga akan meningkat, sehingga investor melihat 
sinyal positif dari kenaikan dividen yang akan memberikan keuntungan bagi 
investor dan memberikan keuntungan juga kepada manajer sebagai salah satu 
pemilik saham. Maka diperoleh hipotesis dalam penelitian ini adalah 
H4 : Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan. 
  
 
  
BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari penyusunan usulan sampai 
penyusunan laporan penelitian terhitung sejak Januari 2018 sampai dengan 
selesai. Adapun wilayah penelitian ini adalah di Perusahaa BUMN go public  
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014 sampai dengan 
2017. 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, Sugiyono (2010: 13) 
mengartikan bahwa metode kuantitatif merupakan metode yang berlandaskan 
pada filsafat positivisme, digunakan dalam penelitian dengan populasi atau 
sempel tertentu, dalam pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian dan 
analisis datanya bersifat kuantitatif/statistik dalam menguji hipotesis yang sudah 
ditetapkan. 
Penelitian ini ditujukan untuk menjelaskan hubungan antara variabel-variabel 
penelitian, yaitu variabel independen (struktur modal dan kebijakan deviden) 
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan) dengan variabel moderasi 
(kepemilikan manajerial) dan menguji hipotesis yang dirumuskan. Data yang 
diperlukan dalam penelitian membuat penelitian ini juga termasuk studi empiris 
pada Perusahaan BUMN go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Dimana masing-masing perusahaan yang termasuk perusahaan BUMN go public 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) melaporkan laporan keuangannya 
dalam website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
3.3 Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN go 
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014 sampai 
dengan 2017. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 20 perusahaan BUMN go 
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014 sampai 
dengan 2017. 
3.3.2 Sampel 
Sugiyono (2010: 116) menyampaikan bahwa sampel adalah bagian dari 
jumlah dan karakteristik yang ada didalam populasi tersebut. Untuk sampel yang 
diambil dari populasi tersebut harus betul-betul representatif (mewakili) baik dari 
segi jumlah maupun karakteristiknya. 
Berdasarkan teknik pengambilan sampel tersebut maka diperoleh sampel 
sebanyak 10 perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun 
perusahaan yang tidak memenuhi kriteria disebabkan karena 7 perusahaan tidak 
menerbitkan laporan tahunannya secara berturut-turut pada periode 2014 sampai 
dengan 2017 dan 3 perusahaan tidak terdapat data yang dibutuhkan dalam 
penelitian yaitu dividen yang di berikan pada pemegang saham. Kemudian 
perusahaan yang menjadi sampel bisa dilihat pada tabel 3.1: 
 
39 
 
 
 
Tabel 3. 1 
Sempel dalam Penelitian 
NO Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1 PT Kimia Farma Tbk KAEF 
2 PT Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 
3 PT Adhi Karya Tbk ADHI 
4 PT Pembangunan Perumahan Tbk PTPP 
5 PT Waskita Karya Tbk WSKT 
6 PT Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 
7 PT Bukit Asam Tbk PTBA 
8 PT Timah  TINS 
9 PT Semen Indonesia Tbk SMGR 
10 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 
Sumber: Data diolah, 2018 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Sampel di atas diambil dengan cara purposive sampiling. Adapun kriteria 
pengambilan sampel yang digunakan oleh peneliti sebagai berikut: 
1. Perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 
pengamatan yaitu tahun 2014-2017. 
2. Menerbitkan laporan tahunan yang telah diaudit dan tidak keluar (delist) dari 
BEI selama periode pengamatan yaitu tahun 2014-2017.  
3. Mempunyai kelengkapan data dan indikator-indikator  yang terkait dengan 
variabel penelitian.  
3.4 Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Sumber data 
dalam penelitian ini  yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan BUMN go 
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2014 sampai 2017 
dengan cara mengunduh pada wabsite Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).  
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3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 
dokumentasi, yaitu metode yang dilakukan dengan mengumpulkan seluruh data 
sekunder dan seluruh informasi yang diperlukan. Data yang dikumpulkan dari 
penelitian ini adalah data-data mengenai struktur modal, kebijakan dividen, 
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan  yang terdapat dalam  annual report 
(laporan tahunan) perusahaan BUMN go public yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang dipublikasikan melalui website Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id). 
3.6 Variabel Penelitian 
Dalam penelitian ini menggunakan variabel utama yaitu variabel dependen, 
variabel independen dan variabel moderasi. Adapun variabel yang digunakan 
sebagai berikut: 
1. Variabel Dependen 
 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan (Y) 
2. Variabel Independen 
 Variabel independen dalam penelitian ini adalah: 
a. Struktur Modal (X1) 
b. Kebijakan Dividen (X2) 
3. Variabel Moderasi 
Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial (Z) 
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3.7 Definisi Oprasional Variabel 
3.7.1 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasailan 
investor dalam mengelola sumber daya dalam perusahaan sehingga dapat 
tercermin dari harga saham perusahaan. Berdasarkan penelitian Dhani & Utama 
(2017) nilai perusahaan dapat diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. Adapun 
rumus Tobin’s Q adalah sebagai berikut:  
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝐸𝑀𝑉 + 𝐷
𝐸𝐵𝑉 + 𝐷
 
Dimana:  
Tobin’s Q : Nilai Perusahaan 
EMV  : Enterprise Market Value (EMV=close price × jumlah saham beredar) 
D : Debt (Nilai buku kewajiban perusahaan) 
EBV : Enterprise Book Value (Nilai buku ekuitas perusahaan) 
(Suffah & Riduwan, 2016) 
Kemudian dari rumus tersebut dapat disederhanakan menjadi:  
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝐸𝑀𝑉 + 𝐷
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
3.7.2 Struktur Modal 
Struktur modal (capital structure) adalah perbandingan atau imbangan 
pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan 
hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Dalam penelitian ini struktur 
modal diukur menggunakan debt to equity ratio (DER). Tujuan dari rasio ini 
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adalah untuk mengukur kemampuan perusahaan dama membayar hutang-hutang 
yang dimiliki dengan modal atau ekuitas yang ada. DER merupakan perbandingan 
total hutang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas perusahaan. 
Berdasarkan penelitian terdahulu Gayatri dan Mustanda (2014) untuk menghitung 
struktur modal dengan rumus sebagai berikut: 
 DER = 
Total Hutang
Total Ekuitas
  x 100% 
3.7.3 Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen ataukah akan ditahan untuk menambah modal guna 
pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Martono dan Harjito, 2010 
dalam Suffah, 2016) 
Penelitian ini menggunakan Divide  Payout Ratio (DPR) untuk mengukur 
kebijakan dividen, dengan alasan bahwa DPR paling dapat menggambarkan 
perilaku oportunistik manajerial yaitu dengan melihat berapa besar keuntungan 
yang akan dibagikan kepada shareholder sebagai dividen dan berapa yang akan 
disimpan perusahaan (Mardiyati dan Ahmad, 2012). Rumus DPR sebagai berikut: 
DPR = 
Dividen per lembar saham
laba perlembar saham
  x 100% 
3.7.4 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana seorang manajer memiliki 
saham perusahaan. Penelitian ini menggunakan proxy kepemilikan manajerial. 
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Karena kepemilikan manajerial menggambarkan kepemilikan saham oleh manajer 
didalam perusahaan. Yang diukur dengan presentase jumlah saham yang dimiliki 
manajer. Rasio ini digunakan untuk mengetahui proporsi kepemilikan saham oleh 
manajerial terhadap total saham yang beredar (Mardiyati dan Ahmad, 2012). 
Rumus penghitungan kepemilikan manajerial dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Kepemilikan Manajerial =  
Jumlah saham yang dimiliki manajerial
Total saham yang beredar
  x 100% 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
Data yang diperoleh dalam penelitian ini perlu dianalisis lebih lanjut agar 
dapat ditarik kesimpulan yang tepat. Oleh karena itu perlu diterapkan teknik 
analisis yang sesuai dengan tujuan penelitian yang hendak disampaikan untuk 
menguji kebenaran hipotesis. Model pengujian yang digunakan untuk menguji 
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
3.8.1 Analisis Deskriptif 
Statistik deskripstif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standard deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (Ghozali, 2013). Analisis deskriptif 
digunakan untuk menggambarkan dan mendeskripsikan variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini. Analisis deskriptif dilakukan dengan 
menggunakan statistik deskriptif yang menghasilkan nilai rata-rata, maksimum, 
minimum, dan standar deviasi untuk mendeskripsikan variabel penelitian 
sehingga secara kontekstual mudah dimengerti. 
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3.8.2 Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi Klasik terhadap model regresi yang digunakan dalam penelitian 
dilakukan menguji apakah model regresi tersebut baik atau tidak. Penelitian ini, 
uji asumsi klasik yang digunakan adalah Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, 
Uji Heteroskedastisitas dan Uji Autokorelasi. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan f 
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi 
ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sample kecil. 
Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak 
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2013). 
Penelitian ini menggunakan  uji statistik, salah satu uji statistik yang biasa 
digunakan adalah uji Kolmogrov-Smirnov. Untuk meningkatkan hasil uji 
normalitas data, maka peneliti menggunakan uji Kolmogrov-Smirnov ini. Jika 
pada hasil uji Kolmogrov-Smirnov menunjukkan p-value lebih besar dari 0,05, 
maka data berdistribusi normal dan sebaliknya, jika p-value lebih kecil dari 0,05 
maka data tersebut berdistribusi tidak normal. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika variable 
independen saling berkorelasi, maka variable-variabel tersebut tidak ortogonal. 
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Variabel ortogonal adalah variable independen yang nilai korelasinya antara 
sesama variable independen sama dengan nol. Ada dua cara untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikoloniearitas didalam model regresi dengan menganalisi 
korelasi antara variable independen dan perhitungan nilai Tolerande dan Varian 
Inflation factor (VIF) (Ghozali, 2013).  
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamat ke pengamatan yang lain. 
Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi 
Heteroskedastisitas. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas salah satunya dengan uji Glejser (Ghozali, 2013). 
 Penelitian ini menggunakan Uji Glejser dengan meregresikan nilai absolute 
residual terhadap variabel independen. Jika nilai signifikan hitung lebih besar dari 
alpha = 5%, maka tidak ada masalah heteroskedastisitas. Tetapi jika nilai 
signifikan hitung kurang dari alpha = 5% maka dapat disimpulkan bahwa model 
regresi terjadi Heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah di dalam model regresi 
linear terdapat korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t-1 (periode 
sebelumnya) dengan periode t (periode sekarang) (Ghozali, 2013). Model regresi 
yang baik seharusnya bebas dari autokorelasi. 
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Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dalam sebuah model 
regresi dapat menggunakan Run-test (Ghozali, 2013). Uji Run-test dilakukan 
dengan menguji residual model regresi. Adapun kriteriaa pengambilan 
keputusannya adalah sebagai berikut:  
1. Jika nilai probabilitas > 0,05 maka observasi terjadi secara acak, sehingga 
dapat dikatakan tidak terjadi autokorelasi. 
2. Jika nilai probabilitas <0,05 maka observasi terjadi secara tidak acak 
sehingga dapat dikatakan terjadi autokorelasi. 
3.8.3 Uji Kelayakan Model 
1. Uji F 
Pengujian koefisien regresi keseluruhan menunjukkan apakah variabel 
bebas secara keseluruhan atau bersama mempunyai pengaruh terhadap variabel 
terikat (Ghozali, 2013). Kriteria pengujian yang digunakan adalah dengan 
membandingkan nilai signifikan yang diperoleh dengan taraf signifikan yang telah 
ditentukan yaitu 0,05. Apabila nilai signifikan <0,05 maka variabel independen 
mampu mempengaruhi variabel dependen secara signifikan atau hipotesis 
diterima.  
2. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi (R2) pada nantinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinai adalah antara nol dan satu. Nilai R2  yang kecil berarti kemampuan 
variable-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 
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terbatas. Nilai mendekati satu berarti variable-variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variable 
dependen.( Ghozali, 2013). 
3.8.4 Analisis Regresi 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan 
variabel dependen (terikat) dengan satu atau lebih variable independen (bebas), 
dengan tujuan untuk mengestimasi dan memprediksi rata-rata populasi  atau nilai 
rata-rata variabel dependen dengan nilai variable independen yang diketahui 
(Gujarati, 2003) 
Adapun rumus regresi yang sesuai model dalam penelitian ini adalah  
Moderated Regression Analysis (MRA) atau uji interaksi dari dua variabel 
independen adalah metode regresi yang menggunakan pendekatan analitik yang 
mempertahankan integritas sample dan memberikan dasar untuk mengontrol 
pengaruh variable moderator. Uji interaksi merupakan model regresi linier 
berganda dimana persamaannya mengandung perkalian dua atau lebih variabel 
independennya. Rumus persamaan sebagai berikut : 
Y = α + b1X1+ b2X2..............(1) 
Y = α + b1X1+ b2X2+ b3X1*Zi+ b4X2*Zi + e..............(2) 
Keterangan: 
Y = Nilai Perusahaan (NP) 
X1 = Struktur Modal (SM) 
X2 = Kebijakan Dividen (KD) 
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Z = Kepemilikan Manajerial (KM) 
X1.Z = Interaksi antara  SM dan KM 
X2.Z = Interaksi antara KD dan KM 
α = Konstanta 
B1-4 = Koefisien Regresi 
e = Standar eror 
3.8.5 Uji Signifikan Parameter Individual (uji Statistik t) 
Uji statsitik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak di uji adalah apakah 
parameter (bi) sama dengan nol, atau Ho : bi = 0, artinya apakah suatu variabel 
independen bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 
dependen. Hipotesis alternative (HA) parameter suatu variabel tidak sama dengan 
nol, atau HA : bi ≠ 0, artinya variable tersebut merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen.(Ghozali, 2013). 
Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut : 
1. Quick look : bila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau lebih, dan 
derajat kepercayaan sebesar 0,05, maka Ho yang menyatakan bi=0 dapat 
ditolak bila nilai t lebih dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain kita 
menerima hipotesis alternative, yang menyatakan bahwa variabel independen 
secara individual mempengaruhi variabel dependen. 
49 
 
 
 
2. Membandingkan nilai t dengan titik kritis menurut table. Apabila Jika thitung > 
ttabel maka kita menerima hipotesis alternatife, yang menyatakan bahwa 
variabel independen secara individual mempengaruhi variabel dependen.  
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
4.1.1. Perusahaan Badan Usaha Miliki Negara (BUMN) 
Badan Usaha Milik Negara di Republik Indonesia telah ada sejak tahun 
1973. Awalnya, organisasi ini merupakan bagian dari unit kerja di lingkungan 
Departemen Keuangan Republik Indonesia. Selanjutnya, organisasi tersebut 
mengalami beberapa kali perubahan dan perkembangan. 
4.1.2. Deskripsi Objek Penelitian 
Objek penelitian ini adalah perusahaan Badan Usaha Miliki Negara 
(BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2017. 
Adapun kriteria pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
1. Perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 
pengamatan yaitu tahun 2014-2017. 
2. Menerbitkan laporan tahunan yang telah diaudit dan tidak keluar (delist) dari 
BEI selama periode pengamatan yaitu tahun 2014-2017.  
3. Mempunyai kelengkapan data dan indikator-indikator  yang terkait dengan 
variabel penelitian.  
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
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Tabel 4.1 
Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 
NO Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 
1 Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI selama periode 
tahun 2014-2017 
20 
2 Tidak Menerbitkan laporan tahunan berturut-turut selama 
periode pengamatan yaitu tahun 2014-2017 
(7) 
3 Tidak Memiliki kelengkapan data dari indikator-indikator 
yang digunakan terkait dengan penelitian selama periode 
tahun 2014-2017 yaitu dividen yang dibagikan perusahaan 
(3) 
 Jumlah 10 
 Sumber: Data  diolah, 2018 
Tabel 4. 2 
Hasil Penentuan Sampel Perusahaan 
Kode Nama Perusahaan 
KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbk. 
ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 
PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. 
WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
PTBA PT Bukit Asam (Persero) Tbk. 
TINS PT Timah (Persero) Tbk. 
PGAS PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
Sumber: Data diolah, 2018 
Setelah dilakukan pengujian statistik PT Kimia Farma (Persero) Tbk. 
(KAEF) memiliki nilai Z-score yang tinggi pada variabel nilai perusahaan 3,13 
dan 3,82 pada tahun 2014 dan 2016 dibandingkan dengan nilai perusahaan lain 
dengan nilai perusahaan rata-rata 1, sehingga data PT Kimia Farma (Persero) Tbk. 
(KAEF) merupakan outlyer dan dikeluarkan dari penghitungan statistik. Di 
karenakan setelah melakukan pengujian statistik membuat data bermasalah 
dengan nilai Adjusted R Square bernilai negatif. 
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4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Analisis Statistika Deskriptif 
Sebelum dilakukan pengujian statistik menggunakan regresi linier 
berganda, data-data dalam penelitian ini akan dianalisis menggunakan statistika 
deskriptif untuk memperoleh gambaran umum mengenai variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini. Adapun variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah nilai perusahaan, sedangkan variabel independen dalam penelitian ini 
adalah struktur modal dan kebijakan deviden. Penelitian ini juga menggunakan 
variabel moderating kepemilikan manajerial. Berikut ini adalah tabel statistika 
deskriptif:  
Tabel 4. 3 
Statistika Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Struktur Modal 36 .36502 5.58943 1.9605717 1.71065033 
Kebijakan Deviden 36 .16852 .49946 .3284068 .08366192 
Nilai Perusahaan 36 .82106 3.07074 1.5130061 .61031798 
Kepemilikan 
Manajerial 
36 .00000 .00467 .0004150 .00110962 
Valid N (listwise) 36     
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa pada variabel struktur modal yang 
diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) nilai tertingginya adalah 
5,58943 dimiliki oleh PT Bank Negara Indoensia (Persero) Tbk. (BBNI) pada 
tahun 2014, sedangkan nilai terendahnya adalah 0,36502 dimiliki oleh PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk. (SMGR) pada tahun 2015. Variabel struktur modal 
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memiliki nilai rata-rata sebesar 1,9605717 dengan standar deviasi sebesar 
1,71065033.  
Variabel kebijakan deviden yang diproksikan menggunakan Devidend 
Payout Ratio (DPR) memiliki nilai tertinggi sebesar 0,49946 dimiliki oleh PT 
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. (PGAS) pada tahun 2014, sedangkan nilai 
terendah sebesar 0,16852 dimiliki oleh PT Timah (Persero) Tbk. (TINS) pada 
tahun 2014. Variabel kebijakan deviden memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,3284068 dengan standar deviasi sebesar 0,08366192.  
Variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q memiliki 
nilai tertinggi sebesar 3,07074 dimiliki oleh PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
(SMGR) pada tahun 2014, sedangkan nilai terendah sebesar 0,82106 dimiliki oleh 
PT Timah (Persero) Tbk. (TINS) pada tahun 2014. Variabel nilai perusahaan 
memiliki nilai rata-rata sebesar 1,5130061 dengan standar deviase sebesar 
0,61031798.  
Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai tertinggi sebesar 0,00467 
dimiliki oleh PT Waskita Karya (Persero) Tbk. (WSKT) pada tahun 2015, 
sedangkan nilai terendah sebesar 0 dimiliki oleh PT Pembangunan Perumahan 
(Persero) Tbk. (PTPP) pada tahun 2014, PT Bank Negara Indonesia (Persero) 
Tbk. (BBNI) pada tahun 2014, serta PT Waskita Karya (Persero) Tbk. (WSKT) 
pada tahun 2017. Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,0004150 dengan standar deviasi sebesar 0,00110962. 
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4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang baik adalah model regresi yang tidak mengandung 
masalah di dalam asumsi klasik, sehingga model regresi memenuhi asumsi Best 
Linear Uniased Estimator (BLUE). Uji asumsi klasik dari masing-masing model 
yaitu sebagai berikut: 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak, karena 
data yang baik adalah data yang berdistribusi normal (Ghozali, 2013). Pengujian 
normalitas dapat dilakukan dengan menggunakan statistik Kolmogorov-Smirnov 
menunjukkan p-value lebih besar dari 0,05, maka data berdistribusi normal dan 
sebaliknya, jika p-value lebih kecil dari 0,05, maka data tersebut berdistribusi 
tidak normal. Hasil pengujian normalitas data dalam penelitian ini dapat dilihat 
pada tabel berikut ini. 
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Tabel 4. 4 
Uji Statistik Kolmogov-Smirnov Test Model 1 
 
 Unstandardiz
ed Residual 
N 36 
Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 
,47867803 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,101 
Positive ,101 
Negative -,062 
Kolmogorov-Smirnov Z ,609 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,852 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Tabel 4. 5 
Uji Statistik Kolmogov-Smirnov Test Model 2 
 
Unstandardized 
Residual 
N 36 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
.47660155 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .076 
Positive .076 
Negative -.075 
Test Statistic .076 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) dari 
model regresi yang pertama adalah sebesar 0,852 dan pada model regresi yang 
kedua adalah sebesar 0,200. Nilai signifikansi ini sudah lebih dari 0,05 sehingga 
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dapat disimpulkan bahwa nilai residual dalam model regresi pertama dan kedua 
dalam penelitian ini sudah terdistribusi normal.  
2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2013). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel 
bebasnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih yang tidak 
dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya.jadi, nilai tolerance rendah sama 
dengan VIF tinggi (karena VIF=1/tolerance) dan menunjukkan adanya 
kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off  yang umum dipakai adalah nilai tolerance 
0,10 atau sama dengan nilai VIF diatas 10. 
Berdasarkan aturan Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance, maka 
apabila VIF kurang dari angka 10 atau tolerance lebih dari 0,10 maka dinyatakan 
tidak terjadi gejala multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas dengan SPSS 23 
diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 4. 6 
Uji Multikolinieritas Model 1 
 
Coefficientsa 
Model Collinearity 
Statistics 
Toleranc
e 
VIF 
1 
Struktur Modal ,818 1,222 
Kebijakan 
Deviden 
,818 1,222 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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Tabel 4. 7 
Uji Multikolinieritas Model 2 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity 
Statistics 
Tolerance VIF 
1 Struktur Modal .789 1.268 
Kebijakan Deviden .761 1.314 
Interaksi Struktur 
Modal * Kepemilikan 
Manajerial 
.115 8.670 
Interaksi Kebijakan 
Deviden * kepemilikan 
Manajerial 
.118 8.492 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai tolerance pada model yang 
pertama dan kedua sudah lebih dari 0,10. Sementara itu pada model yang pertama 
dan model yang kedua juga memiliki nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa baik dalam model regresi yang pertama maupn model regresi 
yang kedua tidak terjadi multikolinieritas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain (Ghozali, 2013). Model regresi yang baik adalah regresi yang tidak 
terjadi heteroskedastisitas, atau dengan kata lain yang hasilnya homokedastis. 
Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggukan uji Glejser, apabila 
probabilitas signifikannya >0,05, maka model regresi tidak mengandung adanya 
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heteroskedastisitas. Sebaliknya probabilitas signifikannya 0,05, maka model 
regresi mengandung adanya heteroskedastisitas. 
Tabel 4. 8 
Hasil Uji Glesjer Model 1 
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,091 ,221  ,414 ,682 
Struktur Modal -,005 ,028 -,032 -,176 ,862 
Kebijakan 
Deviden 
,954 ,571 ,305 1,672 ,104 
a. Dependent Variable: Abs_Ut 
 
Tabel 4. 9 
Hasil Uji Glesjer Model 2 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .108 .236  .457 .651 
Struktur Modal -.008 .029 -.053 -.281 .780 
Kebijakan Deviden .937 .604 .299 1.552 .131 
Interaksi Struktur 
Modal * Kepemilikan 
Manajerial 
23.559 49.721 .235 .474 .639 
Interaksi Kebijakan 
Deviden * kepemilikan 
Manajerial 
-
266.65
3 
438.411 -.298 -.608 .547 
a. Dependent Variable: Abs_Ut 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa seluruh variabel dalam model regresi 
pertama dan kedua memiliki nilai signifikansi yang lebih tinggi dari 0,05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi pertama dan kedua tidak 
terjadi heteroskedastisitas.  
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4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (Ghozali, 2013). Model regresi yang baik adalah 
model regresi yang tidak terdapat autokorelasi didalamnya. Untuk menguji ada 
atau tidaknya autokorelasi dengan menggunakan uji Runs Test. Uji Runs Test 
digunakan untuk menguji apakah antar residual tidak terdapat korelasi yang 
tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi, maka dikatakan 
residual acak atau random. 
Apabila nilai signifikansi lebih dari 0,05 maka tidak terjadi masalah 
autokorelasi antar nilai residual, sebaliknya jika nilai signifikan kurang dari 0,05, 
maka terjadi masalah autokorelasi antar nilai residual. Berikut ini hasil uji 
autokorelasi dalam model regresi: 
Tabel 4. 10 
Hasil Uji Runs Model 1 
 Unstandardiz
ed Residual 
Test Valuea -,06762 
Cases < Test Value 18 
Cases >= Test 
Value 
18 
Total Cases 36 
Number of Runs 13 
Z -1,860 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
,063 
a. Median 
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Tabel 4. 11 
Hasil Uji Runs Model 2 
Runs Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
Test Valuea -.05801 
Cases < Test Value 18 
Cases >= Test 
Value 
18 
Total Cases 36 
Number of Runs 13 
Z -1.860 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.063 
a. Median 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) dari 
model regresi pertama dan kedua sudah lebih besar dari (alpha) 0,05. Sehingga  
dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi pertama dan kedua tidak terjadi 
masalah autokorelasi.  
4.2.3. Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit) 
1. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Uji F ini dilakukan untuk menguji apakah model yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah model yang layak (fit) atau tidak. Uji statistik F pada 
dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2013). Apabila probabilitas lebih kecil 
dari 0,05 maka hipotesis diterima, yang berarti bahwa secara simultan variabel 
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Tabel 4. 12 
Hasil Uji F-Statistik Model 1 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 5,017 2 2,509 10,323 ,000b 
Residual 8,020 33 ,243   
Total 13,037 35    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kebijakan Deviden, Struktur Modal 
 
Tabel 4. 13 
Hasil Uji F-Statistik Model 2 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 5.087 4 1.272 4.959 .003b 
Residual 7.950 31 .256   
Total 13.037 35    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Interaksi Kebijakan Deviden * kepemilikan 
Manajerial, Struktur Modal, Kebijakan Deviden, Interaksi Struktur 
Modal * Kepemilikan Manajerial 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai signifikan uji F model regresi 
model regresi pertama adalah sebesar 0,000 dan model regresi kedua adalah 
sebesar 0,003. Nilai signifikansi ini kurang dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel independen dalam model regresi pertama dan kedua secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel independen. 
2. Uji Koefisien Determinasi (Uji R-Square) 
Koefisien determinasi ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh variabel-variabel bebas memiliki pengaruh terhadap variabel terikatnya. 
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Nilai koefisien determinasi ditentukan dengan nilai adjusted R square. Berikut ini 
hasil analisis dengan menggunakan SPSS 23: 
Tabel 4. 14 
Hasil Uji R-Square Model 1 
Mode
l 
R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,620a ,385 ,348 ,49297 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Deviden, Struktur 
Modal 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R Square dari model 
regresi pertama adalah sebesar 0,348. Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel-
variabel independen dalam model regresi yakni struktur modal dan kebijakan 
deviden mampu menjelaskan variabel dependen yakni nilai perusahaan sebesar 
34,80%, sedangkan sisanya sebanyak 65,20% dipengaruhi oleh variabel lain yang 
tidak diteliti.  
Tabel 4. 15 
Hasil Uji R-Square Model 2 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .625a .390 .311 .50641741 
a. Predictors: (Constant), Interaksi Kebijakan Deviden * 
kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Kebijakan 
Deviden, Interaksi Struktur Modal * Kepemilikan 
Manajerial 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R Square dari model 
regresi model 2 adalah sebesar 0,311. Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel-
variabel independen dalam model regresi yakni struktur modal, kebijakan 
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deviden, interaksi antara struktur modal dengan kepemilikan manajerial, serta 
interaksi antara kebijakan deviden dengan kepemilikan manajerial mampu 
menjelaskan variabel dependen yakni nilai perusahaan sebesar 31,10%, sedangkan 
sisanya sebanyak 68,90% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti.  
4.2.4. Analisis Regresi 
Setelah semua pengujian asumsi klasik disimpulkan bahwa model regresi 
dapat digunakan, untuk mengetahui pengaruh koefisien variabel X terhadap 
variabel Y hasil perhitungan analisis data yang diperoleh dengan bantuan software 
SPSS 23, maka rangkuman hasil analisis regresi ditunjukkan dalam tabel berikut: 
Tabel 4. 16 
Hasil Uji Regresi Model 1 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,202 ,426  ,474 ,639 
Struktur Modal -,033 ,054 -,094 -,620 ,540 
Kebijakan Deviden 4,192 1,101 ,575 3,808 ,001 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Berdasarkan tabel diatas, pengaruh struktur modal, kebijakan deviden 
terhadap nilai perusahaan dirumuskan dengan rumus berikut:  
Y = 0,202 – 0,033 SM+ 4,192 KD + e 
Dari persamaan regresi yang telah disusun dapat diinterpretasikan sabagai 
berikut:  
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1. Nilai konstanta (a) dalam model regresi ini adalah sebesar 0,202. Nilai ini 
menunjukkan bahwa, jika variabel-variabel independen dalam penelitian 
bernilai 0, maka nilai perusahaan adalah sebesar 0,202. 
2. Nilai koefisien regresi variabel struktur modal (b1) dalam model regresi ini 
adalah sebesar -0,033. Nilai ini menunjukkan bahwa jika variabel-variabel 
independen lain bersifat konstan, maka setiap kenaikan 1 satuan struktur 
modal akan diikuti dengan penurunan nilai perusahaan sebanyak 0,033. 
3. Nilai koefisien regresi variabel kebijakan dividen (b2) dalam model regresi 
ini adalah sebesar 4,192. Nilai ini mengindikasikan bahwa jika variabel lain 
bersifat konstan, maka setiap kenaikan 1 satuan kebijakan dividen akan 
diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan sebanyak 4,192. 
Tabel 4. 17 
Hasil Uji Regresi Model 2 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .210 .458  .458 .650 
Struktur Modal -.039 .056 -.109 -.691 .494 
Kebijakan Deviden 4.204 1.173 .576 3.584 .001 
Interaksi Struktur 
Modal * Kepemilikan 
Manajerial 
49.301 96.572 .211 .511 .613 
Interaksi Kebijakan 
Deviden * kepemilikan 
Manajerial 
-
436.690 
851.520 -.210 -.513 .612 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Data diolah, 2018 
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Berdasarkan tabel diatas, pengaruh struktur modal, kebijakan deviden 
terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial dapat 
dirumuskan dengan rumus berikut:  
Y = 0,210 – 0,039 SM+ 4,204 KD + 49,301 SM*KM – 436,690 KD*KM + e 
Dari persamaan regresi yang telah disusun dapat diinterpretasikan sabagai 
berikut:  
1. Nilai konstanta (a) dalam model regresi ini adalah sebesar 0,210. Nilai ini 
menunjukkan bahwa, jika variabel-variabel independen dalam penelitian 
bernilai 0, maka nilai perusahaan adalah sebesar 0,210. 
2. Nilai koefisien regresi variabel struktur modal (b1) dalam model regresi ini 
adalah sebesar -0,039. Nilai ini menunjukkan bahwa jika variabel-variabel 
independen lain bersifat konstan, maka setiap kenaikan 1 satuan struktur 
modal akan diikuti dengan penurunan nilai perusahaan sebanyak 0,039. 
3. Nilai koefisien regresi variabel kebijakan dividen (b2) dalam model regresi 
ini adalah sebesar 4,204. Nilai ini mengindikasikan bahwa jika variabel lain 
bersifat konstan, maka setiap kenaikan 1 satuan kebijakan dividen akan 
diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan sebanyak 4,204. 
4. Nilai koefisien regresi variabel interaksi antara struktur modal dengan 
kepemilikan manajerial (b3) dalam model regresi ini adalah sebesar 49,301. 
Nilai ini mengindikasikan bahwa jika variabel lain bersifat konstan, maka 
setiap kenaikan 1 satuan variabel interaksi antara struktur modal dengan 
kepemilikan manajerial akan diikuti dengan kenaikan nilai perusahaan 
sebanyak 49,301. 
66 
 
 
 
5. Nilai koefisien regresi variabel interaksi antara kebijakan dividen dengan 
kepemilikan manajerial (b4) adalah sebesar -436,690. Nilai ini meng-
indikasikan bahwa jika variabel lain bersifat konstan, maka setiap kenaikan 
1 satuan variabel interaksi antara kebijakan dividen dan kepemilikan 
manajerial akan diikuti dengan penurunan nilai perusahaan sebanyak 
436,690. 
4.2.5. Uji Hipotesis (Uji T-Statistik) 
Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji t statistik, sekaligus 
untuk menguji pengaruh parsial masing-masing variabel independen terhadap 
variabel dependen. Uji t dilakukan dengan melihat t hitung lalu dibandingkan 
dengan t tabel. Uji t juga dapat dilakukan dengan cara melihat taraf signifikansi 
pada masing-masing variabel. Berikut ini adalah hasil uji t untuk masing-masing 
model dengan SPSS versi 23: 
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Tabel 4. 18 
Hasil Uji T 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficient
s 
T Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .210 .458  .458 .650 
Struktur Modal -.039 .056 -.109 -.691 .494 
Kebijakan Deviden 4.204 1.173 .576 3.584 .001 
Interaksi Struktur 
Modal * Kepemilikan 
Manajerial 
49.301 96.572 .211 .511 .613 
Interaksi Kebijakan 
Deviden * kepemilikan 
Manajerial 
-
436.690 
851.520 -.210 -.513 .612 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Data diolah, 2018 
Dari hasil pengujian statistik diatas dapat dijabarkan sebagai berikut: 
1. Variabel struktur modal memiliki tanda negatif dengan t hitung sebesar -0,691, 
sedangkan t tabel untuk taraf signifikansi 5% adalah sebesar 2,032 sehingga 
nilai -t hitung > - t tabel. Nilai signifikansi variabel struktur modal adalah 
sebesar 0,494, sehingga nilai signifikansi > 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa variabel struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sehingga hipotesis pertama dalam penelitian ini ditolak.  
2. Variabel kebijakan dividen memiliki tanda positif dengan t-hitung sebesar 
3,584, sedangkan t tabel pada taraf signfikansi 5% adalah sebesar 2,032, 
sehingga t hitung > t tabel. Nilai signifikansi variabel kebijakan deviden adalah 
sebesar 0,001, sehingga nilai signifikansi < 0,05. Dengan demikian dapat 
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disimpulkan bahwa variabel kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima.  
3. Variabel interaksi antara struktur modal dengan kepemilikan manajerial 
memiliki tanda positif dengan t hitung sebesar 0,511, sedangkan nilai t tabel 
pada taraf signifikansi 5% adalah sebesar 2,032, sehingga t hitung < t tabel. 
Nilai signifkansi variabel interaksi antara struktur modal dengan kepemilikan 
manajerial adalah sebesar 0,613, sehingga nilai signifikansi > 0,05. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak bisa 
memoderasi pengaruh antara variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan.  
4. Variabel interaksi antara kebijakan dividen dengan kepemilikan manajerial 
memiliki tanda negatif dengan t hitung sebesar -0,513, sedangkan nilai t tabel 
pada taraf signifikansi 5% adalah sebesar 2,032, sehingga – t hitung > - t tabel. 
Nilai signifikansi variabel interaksi antara kebijakan dividen dengan 
kepemilikan manajerial adalah sebesar 0,612, sehingga nilai signifikansi > 
0,05. Dengan demikain dapat disimpulkan bahwa kepemilikam manajerial 
tidak bisa memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai peusahaan.  
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4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Tabel 4. 19 
Hasil Pengujian Hipotesis 
No Hipotesis Hasil Keputusan 
H1 Struktur modal 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
Nilai thitung = -0,691, dengan 
nilai sig. 0,494 > 0,05. Ditolak 
H2 Kebijakan deviden 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
Nilai thitung = 3,584, dengan 
nilai sig. 0,001 < 0,05. Diterima 
H3 Kepemilikan manajerial 
memoderasi  pengaruh 
struktur modal terhadap 
nilai perusahaan. 
Nilai thitung = 0,511, dengan 
nlai sig. 0,613 > 0,05. 
Ditolak 
H4 Kepemilikan manajerial 
memoderasi pengaruh 
kebijakan deviden 
terhadap nilai 
perusahaan. 
Nilai thitung = -0,513, dengan 
nilai sig. 0,612 > 0,05. 
Ditolak 
Sumber: Data diolah, 2018 
4.3.1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari tabel 4.12. di atas dapat dilihat 
bahwa nilai signifikansi variabel struktur modal adalah sebesar 0,494. Karena 
nilai signifikansinya lebih dari 0,05, maka hipotesis pertama dalam penelitian ini 
ditolak. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Data dalam penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki 
struktur modal dengan DER yang rendah tidak memiliki nilai perusahaan yang 
tinggi. Sebaliknya perusahaan yang memiliki nilai DER yang tinggi juga tidak 
memiliki nilai yang rendah. Data tersebut mengindikasikan bahwa kenaikan dan 
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penurunan nilai DER tidak searah dengan kenaikan dan penurunan nilai 
perusahaan. Hal inilah yang menyebabkan struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Ustiani (2014)  dan  Artin 
& Puspaningsih (2011) yang menyatakan bahwa struktur tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 
Paratama & Wiarawti (2016) dan Moniaga (2013) yang menyatakan bahwa 
struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
 Ustiani (2014) menjelaskan bahwa struktur modal mencakup penentuan 
sumber dana ekternal dan internal. Sumber dana ekternal dapat diperoleh dari 
hutang dan ekuitas baru, sedangkan sumber dana internal diperoleh dari laba 
ditahan. Semakin baik struktur modal yang dilakukan perusahaan perusahaan akan 
semakin berdampak positif bagi peningkatan nilai perusahaan. Hasil pengolahan 
data menunjukan bahwa tidak ada pengaruh antara struktur modal dengan nilai 
perusahaan. Tidak adanya pengaruh ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya 
struktur modal tidak mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. 
Lebih lanjut lagi Artin & Puspaningsih (2011) menjelaskan bahwa 
penggunaan utang akan menimbulkan kewajiban pembayaran bunga yang akan 
mengurangi laba dan berkurangnya jumlah dividen yang akan dibayar perusahaan. 
Hal ini menunjukan bahwa nilai peruahaan tidak dipengaruhi oleh perubahan 
proporsi utang dalam struktur modal perusahaan tetapi diduga ditentukan oleh 
keputusan keuangan yang lain seperti keputusan investasi dan  operasi. 
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4.3.2. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa kebijkan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari tabel 4.12. dapat dilihat bahwa nilai 
signifikansi variabel kebijakan dividen adalah sebesar 0,001. Karena nilai 
signifikansi kurang dari 0,05, maka hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima. 
Dengan demikian, kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Suffah dan Riduwan 
(2016) dan Prastuti & Sudiartha (2016) yang menyatakan bahwa kebijakan 
dividen berpenagaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian ini 
tidak konsisten dengan penelitian Gayatri dan Mustanda (2014) dan Kohar (2016) 
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
Menurut Prastuti dan Sudiartha (2016) pengumuman deviden merupakan 
sinyal yang baik bagi para investor karena dianggap mampu untuk memberikan 
kemakmuran bagi para pemegang saham.  Berdasarkan pernyataan tersebut 
semakin tinggi dividen yang dibayarkan maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaan, sehingga kebijakan deviden berpengaruh positif bagi perusahaan.  
Lebih lanjut lagi Suffah dan Riduwan (2016) menjelaskan bahwa investor 
lebih menyukai deviden yang dibayarkan daripada capital gain. Berdasarkan 
penjelasan tersebut, perusahaan yang mengumumkan deviden yang tinggi 
cenderung disukai investor karena dianggap mampu untuk menciptakan 
kemakmuran bagi para pemegang saham. 
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4.3.3. Kepemilikan Manajerial Memoderasi Pengaruh Struktur Modal 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial dapat memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Dari tabel 4.12. dapat dilihat bahwa nilai signfikansi variabel interaksi antara 
kepemilikan manajerial dengan struktur modal adalah sebesar 0,613. Karena nilai 
signifikansi lebih dari 0,05, maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini ditolak. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak bisa 
memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Data dalam penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki 
kepemilikan manajerial yang tinggi tidak memiliki nilai perusahaan yang tinggi 
pula. Sebaliknya perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial yang rendah 
juga idak memiliki nilai perusahaan rendah. Data dalam penelitian ini menujukan 
bahwa kenaikan dan penurunan kepemilikan manajerial tidak searah dengan 
kenaikan dan penurunan nilai perusahaan. Dengan demikian keberadaan 
kepemilikan manajerial tidak dapat memoderasi pengaruh antara struktur modal 
dan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Pratama dan 
Wirawati yang mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial tidak bisa 
memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, 
penelitian tidak konsisten dengan penelitian Suffah dan Riduwan (2016) yang 
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mengungkapkan bahwa kepemilikan menajerial dapat memoderasi pengaruh 
struktur modal terhadap nilai perusahaan.  
Menurut Pratama dan Wirawati (2016) kepemiliki manajerial yang terlalu 
rendah akan membuat para manajer tidak memiliki wewenang dalam mengambil 
keputusan bagi perusahaan, sehingga keberadaan kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh apapun pada nilai perusahaan. Hal ini juga didukung dengan data 
penelitian yang menunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan manajerial pada 
perusahaan BUMN masih kurang dari 10%. Dengan demikian, kepemilikan 
manajerial tidak bisa memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan.  
4.3.4. Kepemilikan Manajerial Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis keempat dalam penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 
Dari tabel 4.12. di atas dapat dilihat bahwa nilai signifikansi variabel interaksi 
antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan dividen adalah sebesar 0,612. 
Karena nilai signifikansinya lebih dari 0,05, maka hipotesis keempat dalam 
penelitian ini ditolak. Dengan demikian, kepemilikan manajerial tidak bisa 
memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.  
Data dalam penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki 
kepemilikan manajerial yang tinggi tidak memiliki nilai perusahaan yang tinggi 
pula. Sebaliknya perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial yang rendah 
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juga idak memiliki nilai perusahaan rendah. Data dalam penelitian ini menujukan 
bahwa kenaikan dan penurunan kepemilikan manajerial tidak searah dengan 
kenaikan dan penurunan nilai perusahaan. Dengan demikian keberadaan 
kepemilikan manajerial tidak dapat memoderasi pengaruh antara kebijakan 
dividen dan nilai perusahaan. 
Sejalan dengan pernyataan Pratama dan Wirawati (2016) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial yang terlalu rendah akan membatasi 
wewenang manajer untuk mengambil keputusan sehingga tidak memberikan 
pengaruh pada nilai perusahaan, kebijakan dividen juga sangat dipengaruhi oleh 
keputusan pemegang saham.  
Ketika para manajer memiliki wewenang untuk menentukan kebijakan 
dividen, maka mereka akan mengambil keputusan yang paling menguntungkan 
karena mereka juag berposisi sebagai pemegang saham yang menginginkan 
keuntungan yang maksimal (Pratama dan Wirawati, 2016). Namun demikian, 
kondisi kepemilikan manajerial pada perusahaan BUMN justru masih rendah, 
sehingga kepemilikan manajerial belum bisa memaksimalkan nilai perusahaan. 
Dengan demikian, kepemilikan manajerial tidak bisa memoderasi pengaruh 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 
 
  
 
  
BAB V 
PENUTUP 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, 
dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:  
1. Variabel struktur modal memiliki nilai thitung sebesar -0,691 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,494. Karena nilai signifikansi lebih dari 0,05 maka 
variabel struktur modal dinyatakan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sehingga hipotesis pertama dalam penelitian ini ditolak. Hal ini 
menunjukkan bahwa struktur modal pada perusahaan BUMN lebih banyak 
dari hutang sehingga keberadaannya tidak memberikan pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
2. Variabel kebijakan deviden memiliki nilai thitung sebesar 3,584 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,001. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, 
maka kebijakan deviden dinyatakan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa kebijakan deviden yang diumumkan oleh perusahaan BUMN direspon 
baik oleh para investor karena deviden lebih disukai investor.  
3. Variabel interaksi antara kepemilikan manajerial dengan struktur modal 
memiliki nilai thitng sebesar 0,511 dengan nilai signfikansi 0,613. Karena nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05, maka variabel kepemilikan manajerial tidak 
bisa memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial rendah sehingga wewenang 
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manajer dalam mengambil keputusan sangat terbatas, dengan demikian 
kepemilikan manajerial tidak bisa memoderasi pengaruh sturktur modal 
terhadap nilai perusahaan. 
4. Variabel interaksi kepemilikan manajerial dengan kebijakan deviden 
memiliki nilai thitung sebesar -0,513 dengan nilai signifikansi sebesar 0,612. 
Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka variabel kepemilikan 
manajerial dinyatakan tidak bisa memoderasi pengaruh kebijakan deviden 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajerial rendah sehingga wewenang manajer dalam mengambil keputusan 
sangat terbatas, dengan demikian kepemilikan manajerial tidak bisa 
memoderasi pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Berdasarkankan pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya 
penelitian ini memiliki keterbatasan pada hal-hal berikut ini:  
1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, sehingga hasil dari penelitian ini tidak bisa digeneralisasikan 
untuk seluruh perusahaan yang ada di BEI.  
2. Nilai R-Square dalam penelitian ini masih kecil yakni sebesar 0,311, sehingga 
masih ada variabel-variabel lain diluar penelitian yang belum diteliti.  
5.3. Saran 
Berdasarkan keterbatasan yang diungkapkan di atas, maka peneliti 
memberikan saran sebagai berikut:  
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1. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak bisa 
memoderasi baik pada pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
maupun pada pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian, perlu bagi perusahaan untuk memberikan porsi saham yang lebih 
tinggi bagi para manajer agar mereka memiliki wewenang dalam memberikan 
keputusan.  
2. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Rendahnya nilai R-square menunjukkan bahwa masih ada variabel-
variabel diluar penelitian yang belum diteliti. Untuk penelitian selanjutnya, 
peneliti menyarankan untuk menambah variabel penelitian untuk miningkatkan 
nilai R-Square. 
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Lampiran 1 Jadwal Penelitian 
No. 
Bulan Januari Februari Maret April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
X X X X                             
2 Konsultasi 
Pembimbing 
    X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X      X X 
3 Revisi 
Proposal 
        X X                       
4 Pengumpulan 
Data 
            X X X  X    X            
5 Analisis Data                X     X X X X         
6 Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi 
                 X X X X X X X         
7 Pendaftaran 
Munaqasah 
                         X X X     
8 Munaqasah                             X    
9 Revisi Skripsi                              X X X 
Catatan: Jadwa disessuaikan dengan kebutuha
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Lampiran 2 Tabel perhitungan struktur modal (DER) tahun 2014-2017 (X1) 
2014 
KODE LIABILITAS EKUITAS DER 
KAEF 1.288.299.291.203,00 1.712.699.988.800,00 0,75 
ADHI 8.818.101.139.073,00 1.751.543.349.644,00 5,03 
PTPP 12.243.844.329.919,00 2.390.270.175.491,00 5,12 
WSKT 9.777.062.657.796,00 2.848.829.878.616,00 3,43 
BBNI 341.074.499.000.000,00 61.021.308.000.000,00 5,59 
PTBA 6.141.181.000.000,00 8.670.842.000.000,00 0,71 
TINS 5.344.017.000.000,00 5.608.144.000.000,00 0,95 
PGAS 39.722.564.431.160,00 36.860.588.001.000,00 1,08 
SMGR 9.280.764.101.000,00 25.002.451.936.000,00 0,37 
TLKM 55.683.000.000.000,00 86.125.000.000.000,00 0,65 
    2015 
KODE LIABILITAS EKUITAS DER 
KAEF 1.369.150.860.363,00 1.862.096.822.470,00 0,74 
ADHI 10.594.604.967.843,00 5.162.131.796.836,00 2,05 
PTPP 12.300.865.944.622,00 5.119.072.234.163,00 2,40 
WSKT 14.909.135.012.323,00 9.704.206.867.663,00 1,54 
BBNI 375.745.686.000.000,00 78.438.222.000.000,00 4,79 
PTBA 6.654.126.000.000,00 9.287.547.000.000,00 0,72 
TINS 4.043.448.000.000,00 5.371.068.000.000,00 0,75 
PGAS 45.157.515.780.640,00 41.699.581.924.930,00 1,08 
SMGR 10.016.397.057.000,00 27.440.798.401.000,00 0,37 
TLKM 71.309.000.000.000,00 93.428.000.000.000,00 0,76 
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2016 
KODE LIABILITAS EKUITAS DER 
KAEF 2.341.155.131.870,00 2.271.407.409.194,00 1,03 
ADHI 14.652.655.996.381,00 5.442.779.962.898,00 2,69 
PTPP 20.438.122.593.581,00 10.796.157.507.411,00 1,89 
WSKT 44.659.793.617.499,00 16.773.218.556.948,00 2,66 
BBNI 492.701.125.000.000,00 89.254.000.000.000,00 5,52 
PTBA 8.024.369.000.000,00 10.552.405.000.000,00 0,76 
TINS 3.894.946.000.000,00 5.653.685.000.000,00 0,69 
PGAS 49.228.961.642.424,00 42.594.717.635.624,00 1,16 
SMGR 13.652.504.525.000,00 30.574.391.457.000,00 0,45 
TLKM 74.067.000.000.000,00 105.544.000.000.000,00 0,70 
    2017 
KODE LIABILITAS EKUITAS DER 
KAEF 2.671.233.320.322,00 2.572.520.755.127,00 1,04 
ADHI 18.882.431.784.681,00 5.869.917.425.997,00 3,22 
PTPP 22.859.506.116.848,00 14.243.110.484.597,00 1,60 
WSKT 65.734.540.592.450,00 22.754.824.809.495,00 2,89 
BBNI 547.407.130.000.000,00 100.903.304.000.000,00 5,43 
PTBA 6.590.376.000.000,00 13.799.985.000.000,00 0,48 
TINS 4.456.791.000.000,00 6.061.493.000.000,00 0,74 
PGAS 42.829.923.696.156,00 43.176.295.684.692,00 0,99 
SMGR 18.524.450.664.000,00 30.439.052.302.000,00 0,61 
TLKM 79.937.000.000.000,00 112.130.000.000.000,00 0,71 
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Lampiran 3 Tabel perhitungan kebijakan deviden (DPR) tahun 2014-2017 (X2) 
2014 
KODE LABA BERSIH 
JML SHM 
BEREDAR EPS DPS DPR 
KAEF 215.642.329.977,00 5.554.000.000 38,83 9,66 0,25 
ADHI 408.437.913.454,00 1.801.320.000 226,74 67,60 0,30 
PTPP 420.719.976.436,00 4.842.436.500 86,88 26,06 0,30 
WSKT 367.970.229.295,00 9.727.504.205 37,83 11,46 0,30 
BBNI 9.057.941.000.000,00 18.648.656.458 485,72 145,71 0,30 
PTBA 1.854.281.000.000,00 2.174.134.350 852,88 335,00 0,39 
TINS 580.570.000.000,00 2.174.134.350 267,04 45,00 0,17 
PGAS 10.211.967.029.997,00 24.241.508.196 421,26 210,40 0,50 
SMGR 5.354.298.521.000,00 5.931.520.000 902,69 407,20 0,45 
TLKM 20.290.000.000.000,00 98.175.853.600 206,67 102,40 0,50 
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2015 
KODE LABA BERSIH 
JML SHM 
BEREDAR EPS DPS DPR 
KAEF 236.531.070.864,00 5.554.000.000 42,59 8,45 0,20 
ADHI 326.656.560.598,00 3.560.849.376 91,74 36,00 0,39 
PTPP 532.065.270.922,00 4.842.436.500 109,88 21,97 0,20 
WSKT 501.212.792.063,00 13.572.493.310 36,93 10,13 0,27 
BBNI 10.829.379.000.000,00 18.623.639.791 581,49 144,55 0,25 
PTBA 2.019.214.000.000,00 2.304.131.850 876,34 290,00 0,33 
TINS 637.954.000.000,00 7.447.753.454 85,66 25,69 0,30 
PGAS 9.301.033.211.200,00 24.241.508.196 383,68 114,84 0,30 
SMGR 5.567.659.839.000,00 5.931.520.000 938,66 375,34 0,40 
TLKM 21.446.000.000.000,00 98.198.216.600 218,40 89,46 0,41 
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2016 
KODE LABA BERSIH 
JML SHM 
BEREDAR EPS DPS DPR 
KAEF 265.549.762.082,00 5.554.000.000 47,81 8,96 0,19 
ADHI 465.025.548.006,00 3.560.849.376 130,59 26,00 0,20 
PTPP 845.563.301.618,00 6.199.897.354 136,38 30,58 0,22 
WSKT 1.047.590.672.774,00 13.573.709.540 77,18 15,44 0,20 
BBNI 9.140.532.000.000,00 18.648.656.458 490,14 122,53 0,25 
PTBA 2.037.111.000.000,00 2.304.131.850 884,11 290,00 0,33 
TINS 101.561.000.000,00 7.447.753.454 13,64 4,09 0,30 
PGAS 5.556.059.080.680,00 24.241.508.196 229,20 91,32 0,40 
SMGR 4.525.441.038.000,00 5.931.520.000 762,95 304,91 0,40 
TLKM 23.317.000.000.000,00 99.062.216.600 235,38 94,64 0,40 
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2017 
KODE LABA BERSIH 
JML SHM 
BEREDAR EPS DPS DPR 
KAEF 271.597.947.663,00 5.554.000.000 48,90 9,63 0,20 
ADHI 315.107.783.135,00 3.560.800.000 88,49 26,40 0,30 
PTPP 1.151.431.890.873,00 6.199.897.354 185,72 49,52 0,27 
WSKT 1.813.068.616.784,00 13.573.902.600 133,57 37,87 0,28 
BBNI 11.410.196.000.000,00 18.648.656.458 611,85 212,80 0,35 
PTBA 2.024.405.000.000,00 2.304.131.850 878,60 285,50 0,32 
TINS 251.969.000.000,00 7.447.753.454 33,83 10,14 0,30 
PGAS 4.146.133.495.376,00 24.241.508.196 171,03 75,18 0,44 
SMGR 4.535.036.823.000,00 5.931.520.000 764,57 304,92 0,40 
TLKM 29.172.000.000.000,00 99.062.216.600 294,48 117,37 0,40 
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Lampiran 4 Tabel perhitungan kepemilikan Manajerial tahun 2014-2017 (Z) 
 
2014 
KODE SHM MANJ. 
JML. SHM. 
BEREDAR MO 
KAEF 125.000 5.554.000.000 0,000023 
ADHI 5.400 1.801.320.000 0,000003 
PTPP 5.000 48.424.236.500 0,000000 
WSKT 11.483.300 9.727.504.205 0,001180 
BBNI 5.400 18.648.656.458 0,000000 
PTBA 8.000 2.174.134.350 0,000004 
TINS 559.188 2.174.134.350 0,000257 
PGAS 170.500 24.241.508.196 0,000007 
SMGR 58.400 5.931.520.000 0,000010 
TLKM 88.620 98.175.853.600 0,000001 
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2015 
KODE SHM MANJ. 
JML. SHM. 
BEREDAR MO 
KAEF 54.000.000 5.554.000.000 0,009723 
ADHI 181.000 3.560.849.376 0,000051 
PTPP 5.000 4.842.436.500 0,000001 
WSKT 63.365.059 13.572.493.310 0,004669 
BBNI 4.270.029 18.623.639.791 0,000229 
PTBA 190.300 2.304.131.850 0,000083 
TINS 1.208.488 7.447.753.454 0,000162 
PGAS 170.500 24.241.508.196 0,000007 
SMGR 162.700 5.931.520.000 0,000027 
TLKM 4.302.872 98.198.216.600 0,000044 
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2016 
KODE SHM MANJ. 
JML. SHM. 
BEREDAR MO 
KAEF 54.000.000 5.554.000.000 0,009723 
ADHI 181.000,00 3.560.849.376 0,000051 
PTPP 147.200 6.199.897.354 0,000024 
WSKT 44.144.434 13.573.709.540 0,003252 
BBNI 537.040 18.648.656.458 0,000029 
PTBA 23.000 2.304.131.850 0,000010 
TINS 2.853.500 7.447.753.454 0,000383 
PGAS 140.500 24.241.508.196 0,000006 
SMGR 173.990 5.931.520.000 0,000029 
TLKM 9.046.012 99.062.216.600 0,000091 
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2017 
KODE SHM MANJ. 
JML. SHM. 
BEREDAR MO 
KAEF 7.069.500 5.554.000.000 0,001273 
ADHI 215.000 3.560.800.000 0,000060 
PTPP 778.195 6.199.897.354 0,000126 
WSKT 52.866.834 13.573.902.600 0,003895 
BBNI 492.257 18.648.656.458 0,000026 
PTBA 135.000 2.304.131.850 0,000059 
TINS 860.169 7.447.753.454 0,000115 
PGAS 4.000 24.241.508.196 0,000000 
SMGR 3.500 5.931.520.000 0,000001 
TLKM 4.902.083 99.062.216.600 0,000049 
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Lampiran 5 Tabel perhitungan Nilai Perusahaan tahun 2014-2017 (Y) 
2014 
KODE PRICE 
JML. SHM. 
BEREDAR MV DEBT ASSET Q 
 KAEF  1.465,00 5.554.000.000 8.136.610.000.000,00 1.288.299.291.203,00 3.012.778.637.568,00 3,13 
 ADHI  3.480,00 1.801.320.000 6.268.593.600.000,00 8.818.101.139.073,00 10.458.881.684.274,00 1,44 
 PTPP  3.575,00 4.842.436.500 17.311.710.487.500,00 12.243.844.329.919,00 14.611.864.850.970,00 2,02 
 
WSKT  1.470,00 9.727.504.205 14.299.431.181.350,00 9.777.062.657.796,00 12.542.041.344.848,00 1,92 
 BBNI  6.100,00 18.648.656.458 113.756.804.393.800,00 341.074.499.000.000,00 416.537.708.000.000,00 1,09 
 PTBA  12.500,00 2.174.134.350 27.176.679.375.000,00 6.141.181.000.000,00 14.812.023.000.000,00 2,25 
 TINS  1.225,00 2.174.134.350 2.663.314.578.750,00 5.344.017.000.000,00 9.752.477.000.000,00 0,82 
 PGAS  6.000,00 24.241.508.196 145.449.049.176.000,00 39.722.564.431.160,00 77.320.774.705.960,00 2,39 
 
SMGR  16.200,00 5.931.520.000 96.090.624.000.000,00 9.280.764.101.000,00 34.314.666.027.000,00 3,07 
 
TLKM  2.865,00 98.175.853.600 281.273.820.564.000,00 55.683.000.000.000,00 140.895.000.000.000,00 2,39 
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2015 
KODE PRICE 
JML. SHM. 
BEREDAR MV DEBT ASSET Q 
KAEF 870,00 5.554.000.000 4.831.980.000.000,00 1.369.150.860.363,00 3.236.224.076.311,00 1,92 
ADHI 2.140,00 3.560.849.376 7.620.217.664.640,00 10.594.604.967.843,00 16.761.063.514.879,00 1,09 
PTPP 3.875,00 4.842.436.500 18.764.441.437.500,00 12.300.865.944.622,00 19.128.811.782.419,00 1,62 
WSKT 1.670,00 13.572.493.310 22.666.063.827.700,00 14.909.135.012.323,00 30.309.111.177.468,00 1,24 
BBNI 4.990,00 18.623.639.791 92.931.962.557.090,00 375.745.686.000.000,00 508.595.288.000.000,00 0,92 
PTBA 4.525,00 2.304.131.850 10.426.196.621.250,00 6.654.126.000.000,00 16.894.043.000.000,00 1,01 
TINS 505,00 7.447.753.454 3.761.115.494.270,00 4.043.448.000.000,00 9.279.683.000.000,00 0,84 
PGAS 2.745,00 24.241.508.196 66.542.939.998.020,00 45.157.515.780.640,00 89.598.832.090.495,00 1,25 
SMGR 11.400,00 5.931.520.000 67.619.328.000.000,00 10.016.397.057.000,00 38.153.118.932.000,00 2,03 
TLKM 3.105,00 98.198.216.600 304.905.462.543.000,00 71.309.000.000.000,00 166.173.000.000.000,00 2,26 
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2016 
KODE PRICE JML. SHM. 
BEREDAR 
MV DEBT ASSET Q 
KAEF 2.750,00 5.554.000.000 15.273.500.000.000,00 2.341.155.131.870,00 4.612.562.541.064,00 3,82 
ADHI 2.080,00 3.560.849.376 7.406.566.702.080,00 14.652.655.996.381,00 20.095.435.959.279,00 1,10 
PTPP 3.810,00 6.199.897.354 23.621.608.918.740,00 20.438.122.593.581,00 31.232.766.567.390,00 1,41 
WSKT 2.550,00 13.573.709.540 34.612.959.327.000,00 44.659.793.617.499,00 61.425.181.722.030,00 1,29 
BBNI 5.525,00 18.648.656.458 103.033.826.930.450,00 492.701.125.000.000,00 603.031.880.000.000,00 0,99 
PTBA 12.500,00 2.304.131.850 28.801.648.125.000,00 8.024.369.000.000,00 18.576.774.000.000,00 1,98 
TINS 1.075,00 7.447.753.454 8.006.334.963.050,00 3.894.946.000.000,00 9.548.631.000.000,00 1,25 
PGAS 2.700,00 24.241.508.196 65.452.072.129.200,00 49.228.961.642.424,00 91.823.679.278.048,00 1,25 
SMGR 9.175,00 5.931.520.000 54.421.696.000.000,00 13.652.504.525.000,00 44.226.895.982.000,00 1,54 
TLKM 3.980,00 99.062.216.600 394.267.622.068.000,00 74.067.000.000.000,00 179.611.000.000.000,00 2,61 
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2017 
KODE PRICE JML. SHM. 
BEREDAR 
MV DEBT ASSET Q 
KAEF 2.700,00 5.554.000.000 14.995.800.000.000,00 2.671.233.320.322,00 6.096.148.972.533,00 2,90 
ADHI 1.885,00 3.560.800.000 6.712.108.000.000,00 18.882.431.784.681,00 28.332.948.012.950,00 0,90 
PTPP 2.640,00 6.199.897.354 16.367.729.014.560,00 22.859.506.116.848,00 41.782.780.915.111,00 0,94 
WSKT 2.210,00 13.573.902.600 29.998.324.746.000,00 65.734.540.592.450,00 97.895.760.838.624,00 0,98 
BBNI 9.900,00 18.648.656.458 184.621.698.934.200,00 547.407.130.000.000,00 709.330.084.000.000,00 1,03 
PTBA 11.200,00 2.304.131.850 25.806.276.720.000,00 6.590.376.000.000,00 21.987.482.000.000,00 1,47 
TINS 775,00 7.447.753.454 5.772.008.926.850,00 4.456.791.000.000,00 11.876.309.000.000,00 0,86 
PGAS 1.750,00 24.241.508.196 42.422.639.343.000,00 42.829.923.696.156,00 85.259.311.570.068,00 1,00 
SMGR 9.900,00 5.931.520.000 58.722.048.000.000,00 18.524.450.664.000,00 48.963.502.966.000,00 1,58 
TLKM 4.440,00 99.062.216.600 439.836.241.704.000,00 79.937.000.000.000,00 198.484.000.000.000,00 2,62 
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Lampiran 6 Output SPSS 
Uji Regresi Model 1 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 36 
Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. Deviation ,47867803 
Most Extreme Differences 
Absolute ,101 
Positive ,101 
Negative -,062 
Kolmogorov-Smirnov Z ,609 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,852 
 
 
Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Valuea -,06762 
Cases < Test Value 18 
Cases >= Test Value 18 
Total Cases 36 
Number of Runs 13 
Z -1,860 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,063 
 
 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,320a ,102 ,048 ,25554 
 
 
a. Dependent Variable: Abs_Ut 
b. Predictors: (Constant), X2, X1 
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
a. Median 
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,246 2 ,123 1,880 ,169b 
Residual 2,155 33 ,065   
Total 2,401 35    
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Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,091 ,221  ,414 ,682 
X1 -,005 ,028 -,032 -,176 ,862 
X2 ,954 ,571 ,305 1,672 ,104 
 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
Struktur Modal ,818 1,222 
Kebijakan Deviden ,818 1,222 
 
 
Collinearity Diagnosticsa 
Model Dimension Eigenvalue Condition Index Variance Proportions 
(Constant) Struktur Modal Kebijakan 
Deviden 
1 
1 2,604 1,000 ,01 ,04 ,01 
2 ,375 2,636 ,01 ,65 ,03 
3 ,021 11,092 ,99 ,31 ,96 
 
a. Dependent Variable: Abs_Ut 
 
  
  
a. Dependent Variable: Abs_Ut 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,091 ,221  ,414 ,682 
Struktur Modal -,005 ,028 -,032 -,176 ,862 
Kebijakan Deviden ,954 ,571 ,305 1,672 ,104 
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Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,620a ,385 ,348 ,49297 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Deviden, Struktur Modal 
 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kebijakan Deviden, Struktur Modal 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,202 ,426  ,474 ,639 
Struktur Modal -,033 ,054 -,094 -,620 ,540 
Kebijakan Deviden 4,192 1,101 ,575 3,808 ,001 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Uji Regresi Model 2 
Uji Statistik Diskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
Struktur Modal 
36 .36502 5.58943 1.9605717 1.7106503
3 
Kebijakan Deviden 36 .16852 .49946 .3284068 .08366192 
Nilai Perusahaan 36 .82106 3.07074 1.5130061 .61031798 
Kepemilikan 
Manajerial 
36 .00000 .00467 .0004150 .00110962 
Valid N (listwise) 36     
 
 
  
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 5,017 2 2,509 10,323 ,000b 
Residual 8,020 33 ,243   
Total 13,037 35    
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardiz
ed Residual 
N 36 
Normal 
Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. Deviation .47660155 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .076 
Positive .076 
Negative -.075 
Test Statistic .076 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
 
Uji Multikolinieritas 
 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Struktur Modal .789 1.268 
Kebijakan Deviden .761 1.314 
Interaksi Struktur Modal * 
Kepemilikan Manajerial 
.115 8.670 
Interaksi Kebijakan Deviden 
* kepemilikan Manajerial 
.118 8.492 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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Hasil Uji Glesjer 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .108 .236  .457 .651 
Struktur Modal -.008 .029 -.053 -.281 .780 
Kebijakan Deviden .937 .604 .299 1.552 .131 
Interaksi Struktur Modal * 
Kepemilikan Manajerial 
23.559 49.721 .235 .474 .639 
Interaksi Kebijakan Deviden 
* kepemilikan Manajerial 
-266.653 438.411 -.298 -.608 .547 
a. Dependent Variable: Abs_Ut 
 
 
Hasil Uji Runs 
 
Runs Test 
 
Unstandardized 
Residual 
Test Valuea -.05801 
Cases < Test Value 18 
Cases >= Test Value 18 
Total Cases 36 
Number of Runs 13 
Z -1.860 
Asymp. Sig. (2-tailed) .063 
a. Median 
 
 
Hasil Uji F-Statistik 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 5.087 4 1.272 4.959 .003b 
Residual 7.950 31 .256   
Total 13.037 35    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Interaksi Kebijakan Deviden * kepemilikan Manajerial, 
Struktur Modal, Kebijakan Deviden, Interaksi Struktur Modal * Kepemilikan 
Manajerial 
 
 
Hasil Uji R-Square 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .625a .390 .311 .50641741 
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a. Predictors: (Constant), Interaksi Kebijakan Deviden * kepemilikan 
Manajerial, Struktur Modal, Kebijakan Deviden, Interaksi Struktur Modal 
* Kepemilikan Manajerial 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Hasil Uji Regresi 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .210 .458  .458 .650 
Struktur Modal -.039 .056 -.109 -.691 .494 
Kebijakan Deviden 4.204 1.173 .576 3.584 .001 
Interaksi Struktur Modal * 
Kepemilikan Manajerial 
49.301 96.572 .211 .511 .613 
Interaksi Kebijakan Deviden 
* kepemilikan Manajerial 
-436.690 851.520 -.210 -.513 .612 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 
Hasil Uji T-Statistik 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .210 .458  .458 .650 
Struktur Modal -.039 .056 -.109 -.691 .494 
Kebijakan Deviden 4.204 1.173 .576 3.584 .001 
Interaksi Struktur Modal * 
Kepemilikan Manajerial 
49.301 96.572 .211 .511 .613 
Interaksi Kebijakan Deviden 
* kepemilikan Manajerial 
-436.690 851.520 -.210 -.513 .612 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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Lampiran 7 Daftar Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 
 
Daftar Perusahaan BUMN Tahun 2014 di BEI 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 INAF PT Indofarma (persero) Tbk 
2 KAEF PT Kimia farma (persero)Tbk 
3 PGAS PT Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk 
4 KRAS PT Krakatau Steel (persero) Tbk 
5 ADHI PT Adhi Karya (persero) Tbk 
6 PTPP PT Pembangunan Perumahan (persero) Tbk 
7 WIKA PT Wijaya Karya (persero) Tbk 
8 WSKT PT Waskita Karya (persero) Tbk 
9 BBNI PT Bank Negara Indonesia (persero) Tbk 
10 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk 
11 BBTN PT Bank Tabungan Negara (persero) Tbk 
12 BMRI PT Bank Mandiri (persero) Tbk 
13 ANTM PT Aneka Tambang (persero) Tbk 
14 PTBA PT Bukit Asam (persero) Tbk 
15 TINS PT Timah (persero) Tbk 
16 SMBR PT Semen Baturaja (persero) Tbk 
17 SMGR PT Semen Indonesia (persero) Tbk 
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d.h PT Semen Gresik (Persero) Tbk 
18 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
19 GIAA PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
20 TLKM PT Telekomunikasi  Indonesia (persero) Tbk 
 
Daftar Perusahaan BUMN Tahun 2015 di BEI 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 INAF PT Indofarma (persero) Tbk 
2 KAEF PT Kimia farma (persero)Tbk 
3 PGAS PT Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk 
4 KRAS PT Krakatau Steel (persero) Tbk 
5 ADHI PT Adhi Karya (persero) Tbk 
6 PTPP PT Pembangunan Perumahan (persero) Tbk 
7 WIKA PT Wijaya Karya (persero) Tbk 
8 WSKT PT Waskita Karya (persero) Tbk 
9 BBNI PT Bank Negara Indonesia (persero) Tbk 
10 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk 
11 BBTN PT Bank Tabungan Negara (persero) Tbk 
12 BMRI PT Bank Mandiri (persero) Tbk 
13 ANTM PT Aneka Tambang (persero) Tbk 
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14 PTBA PT Bukit Asam (persero) Tbk 
15 TINS PT Timah (persero) Tbk 
16 SMBR PT Semen Baturaja (persero) Tbk 
17 SMGR PT Semen Indonesia (persero) Tbk 
d.h PT Semen Gresik (Persero) Tbk 
18 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
19 GIAA PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
20 TLKM PT Telekomunikasi  Indonesia (persero) Tbk 
 
Daftar Perusahaan BUMN Tahun 2016 di BEI 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 INAF PT Indofarma (persero) Tbk 
2 KAEF PT Kimia farma (persero)Tbk 
3 PGAS PT Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk 
4 KRAS PT Krakatau Steel (persero) Tbk 
5 ADHI PT Adhi Karya (persero) Tbk 
6 PTPP PT Pembangunan Perumahan (persero) Tbk 
7 WIKA PT Wijaya Karya (persero) Tbk 
8 WSKT PT Waskita Karya (persero) Tbk 
9 BBNI PT Bank Negara Indonesia (persero) Tbk 
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10 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk 
11 BBTN PT Bank Tabungan Negara (persero) Tbk 
12 BMRI PT Bank Mandiri (persero) Tbk 
13 ANTM PT Aneka Tambang (persero) Tbk 
14 PTBA PT Bukit Asam (persero) Tbk 
15 TINS PT Timah (persero) Tbk 
16 SMBR PT Semen Baturaja (persero) Tbk 
17 SMGR PT Semen Indonesia (persero) Tbk 
d.h PT Semen Gresik (Persero) Tbk 
18 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
19 GIAA PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
20 TLKM PT Telekomunikasi  Indonesia (persero) Tbk 
 
Daftar Perusahaan BUMN Tahun 2017 di BEI 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 INAF PT Indofarma (persero) Tbk 
2 KAEF PT Kimia farma (persero)Tbk 
3 PGAS PT Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk 
4 KRAS PT Krakatau Steel (persero) Tbk 
5 ADHI PT Adhi Karya (persero) Tbk 
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6 PTPP PT Pembangunan Perumahan (persero) Tbk 
7 WIKA PT Wijaya Karya (persero) Tbk 
8 WSKT PT Waskita Karya (persero) Tbk 
9 BBNI PT Bank Negara Indonesia (persero) Tbk 
10 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk 
11 BBTN PT Bank Tabungan Negara (persero) Tbk 
12 BMRI PT Bank Mandiri (persero) Tbk 
13 ANTM PT Aneka Tambang (persero) Tbk 
14 PTBA PT Bukit Asam (persero) Tbk 
15 TINS PT Timah (persero) Tbk 
16 SMBR PT Semen Baturaja (persero) Tbk 
17 SMGR PT Semen Indonesia (persero) Tbk 
d.h PT Semen Gresik (Persero) Tbk 
18 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
19 GIAA PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
20 TLKM PT Telekomunikasi  Indonesia (persero) Tbk 
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DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
DATA PRIBADI 
Nama Lengkap : Deny Suko Prasetyo  
Jenis Kelamin : Laki-laki 
Tempat, Tanggal Lahir : Boyolali, 25 Juni 1995 
Status : Belum Kawin 
Tinggi Badan : 170 cm 
Berat Badan : 65 kg 
Agama : Islam 
Alamat Rumah : Jebol Rt 01/07, Donohudan, Ngemplak, Boyolali 
E-mail : denyprasetyo2506@gmail.com 
 
LATAR BELAKANG PENDIDIKAN : 
1. 2000 - 2001 : TK PERTIWI 1 DONOHUDAN 
2. 2001- 2007 : SD NEGERI 1 DONOHUDAN 
3. 2008 - 2011 : SMP NEGERI 2 NGEMPLAK 
4. 2011 - 2014 : SMA NEGERI 1 NGEMPLAK 
5. 2014 - 2018 : IAIN SURAKARTA 
 
   
 
Lampiran 8 Daftar Riwayat hidup 
Surakarta, 31 Agustus 2018 
 
 
DENY SUKO PRASETYO 
